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VOORWOORD EN VERANTWOORDING 
Ten behoeve van ons onderzoek hebben wij met verschillende instanties ge-
sprekken gevoerd. Wij zijn de volgende personen en instanties bijzonder 
erkentelijk voor hun bereidheid om ons te woord te staan. 
- De heren P. Vermeer en Th.J. Siem van de Raad voor het Midden- en 
Kleinbedrijf. 
- De heer B. Nooteboom en zijn medewerkers van het Economisch Instituut 
voor het Midden- en Kleinbedrijf. 
- De heren M.C. van der Harst en R. Schuitemaker van het Directoraat-
Generaal voor de Industrie van het Ministerie van Economische Zaken. 
- De heer Th. van IJsseldijk van het TNO, Projectgroep Innovatieve 
Industriële Bedrijven. 
- De heer W.J. de Ridder van de Stichting Maatschappij en Onderneming. 
Helaas mogen wij - vanwege het vertrouwelijke karakter van de gesprekken-
niet allen die hun medewerking aan ons onderzoek hebben verleend met name 
noemen. Maar ook naar de niet genoemden gaat onze dank uit. 
Verder bedanken wij de volgende personen en instellingen voor het ter 
beschikking stellen van cijfermateriaal, het uitvoeren van berekeningen 
of het beantwoorden van vragen. 
- De heren P.M. Mallekoote en P.L.C. Hilbers van De Nederlandsche Bank. 
- De heer M.F.L. Zegers van de Stichting Garantiefonds Rabobanken. 
- De heer R.Th. Brokking van NMB Participatie Beheer BV. 
- De heren J. Koning, A.M. Bloem en J.T. Offereins van het CBS, hoofd-
afdeling financiële statistieken, respectievelijk hoofdafdeling 
Nationale Rekeningen. 
- De heer J.H.G.M. Daamen van het CBS, hoofdafdeling kapitaalgoederen-
voorraad en balansen. 
- De heren D. van der Wijst en W. Verhoeven van het EIM. 
- De heren V.R. Okker, B.H. Hasselman en A.H.M, de Jong van het CPB. 
Verder zijn wij de heer J.A. Vijlbrief - student aan onze faculteit -
erkentelijk voor zijn medewerking bij het tot stand komen van hoofdstuk 2. 
De heer Vijlbrief heeft in het kader van ons onderzoek een scriptie ge-
schreven welke wij gebruikt hebben als basis voor dit hoofdstuk. 
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Verschillende personen hebben commentaar geleverd op een eerdere versie 
van dit onderzoeksrapport. Wij ontvingen reacties van: 
- De heer W.J. de Ridder van de Stichting Maatschappij en Onderneming. 
- De heer R. Schuitemaker van het Ministerie van Economische Zaken, 
Directoraat-Generaal voor de Industrie. 
De heer G. Zalm, Ministerie van Economische Zaken, directie Alaemene 
Economische Politiek. 
Paragraaf 3.3 van hoofdstuk 3 is een herbewerkte versie van een artikel, 
dat door één van de auteurs van deze rapportage in het januari/februari 
nummer 1987 van het tijdschrift De Naamlooze Vennootschap, jrg. 65, 
no. jan./febr. 1987, geplaatst werd., (J. Koelewijn, Recente ontwikkelingen 
op de markt voor risicodragend vermogen: resultaten en (te verwachten) 
knelpunten). 
Ten behoeve van dit artikel werden gesprekken gevoerd met: 
- De heren J. Blaak en J.H.M. Dols van de Maatschappij voor industriële 
Projecten N.V. 
- De heer J. Verdoorn van de Nationale Investeringsbank N.V., afdeling 
participaties. 
- De heer C.C.H. Swinkels van de Nederlandse Participatie Maatschappij N.V. 
Voorts werd een eerdere versie van dit artikel becommentarieerd door de 
heer D.J. Fangman van NMB-Participatiebeheer B.V. en de heer G. Rietkerk, 
Vakgroep Financiering, Economische Faculteit VU. 
De verantwoordelijkheid voor de in deze rapportage weergegeven feiten en 
opvattingen berust volledig bij de auteurs. 
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Doel en structuur van het onderzoek 
Doel van het onderzoek 
De doelstelling van het voorliggende onderzoek is na te gaan welke 
de betekenis is van financiële instellingen en markten in relatie tot de 
investeringen van het bedrijfsleven, zowel wat betreft het verschaffen 
van risicomijdend als risicodragend vermogen. 
Daarbij wordt tevens aandacht besteed aan de beïnvloeding van het 
bedrijfsbeleid van investerende ondernemingen door financiële instellingen 
en aan de wijze waarop de overheid het gedrag van financiële instellingen 
kan beïnvloeden. 
Structuur van het onderzoek 
Het onderzoek is als volgt opgebouwd. In het inleidende hoofdstuk 
wordt in globale termen de werking van het financiële systeem beschreven. 
De interactie tussen de reële en financiële sector komt eveneens aan de 
orde. Vervolgens worden enige macro-economische samenhangen nader belicht. 
Tevens gaan wij daarbij in op de vraag of de overheid in macro-economisch 
opzicht een concurrent voor het bedrijfsleven op de kapitaalmarkt kan zijn. 
In hoofdstuk 1 wordt aandacht besteed aan de vermogensstructuur en 
de vermogensbehoefte van het bedrijfsleven. Hierbij wordt een onderscheid 
gemaakt tussen grote bedrijven enerzijds en kleine/middelgrote bedrijven 
en starters anderzijds. De vermogensbehoefte van het bedrijfsleven wordt 
in kwalitatieve termen beschreven, terwijl tevens aen indicatie van de 
huidige en toekomstige vermogensbehoefte van het bedrijfsleven wordt gegeven. 
In hoofdstuk 2 wordt het aanbod van vermogen uit hoofde van binnen-
landse besparingen geanalyseerd. Dit hoofdstuk beschrijft het verloop van 
de binnenlandse besparingen in de afgelopen twintig jaar. Vervolgens worden 
vanuit een theoretisch kader de ontwikkeling en de allocatie van de gezins-
besparingen in beschouwing genomen. 
In hoofdstuk 3 beschrijven wij de allocatie van vermogen via zowel 
de indirecte kanalen (financiële intermediairs) als de directe kanalen 
(aandelen- en obligatiemarkt). Met betrekking tot de financiële inter-
mediairs worden achtereenvolgens de algemene banken, de institutionele 
beleggers en een heterogene groep andere instellingen onderscheiden. 
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In het vierde hoofdstuk staat de rol van de overheid en haar finan-
ciële beleidsinstrumenten centraal. Enige belangrijke beleidsinstrumenten 
komen ter sprake. Speciale aandacht wordt daarbij geschonken aan de vraag 
in hoeverre de besproken beleidsinstrumenten specifiek voor het midden-
en kleinbedrijf effectief zijn. 
In het slothoofdstuk worden enige formele regelingen met betrekking 
tot het internationale kapitaalverkeer Besproken en komt het EG-beleid 
ter sprake. Tenslotte wordt in een tweetal appendices aandacht geschonken 
aan de factoren die van invloed zijn op de rentestand en aan de verklaring 
van investeringen in empirische modellen. 
Het onderzoekrapport wordt voorafgegaan door de nu volgende samen-
vatting en conclusies. 
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SAMENVATTING EN CONCLUSIES 
In het inleidende hoofdstuk komen de rol van het financiële systeem, 
de interactie tussen de financiële en de reële sector alsmede enige macro-
economische samenhangen aan de orde. Eerst wordt aandacht besteed aan de 
functie van financiële instellingen als intermediair tussen overschot- en 
tekorthuishoudingen.. 
Voor zover ondernemers hun investeringen niet uit eigen middelen kunnen 
financieren, zijn zij aangewezen op externe, financiering. Zij hebben daarbij 
de keuze tussen ofwel directe externe financiering ofwel indirecte externe 
financiering. In het eerste geval trekken zij rechtstreeks financiële middelen 
aan bij overschothuishoudingen. Directe externe financiering kan kostbaar 
zijn doordat de informatie- en transactiekosten hoog zijn en de verhandel-
baarheid van de eigendomsbewijzen of schuldtitels die de onderneming uitgeeft 
veelal gering d.s. 
In het geval van indirecte externe financiering trekken de tekorthuis-
houdingen financiële middelen aan bij financiële intermediairs. Deze instel-
lingen vervullen een belangrijke rol bij de transmissie van financiële 
middelen van overschot- naar tekorthuishoudingen. Zij trekken de besparingen 
van de overschothuishoudingen aan en lenen deze uit aan tekorthuishoudingen. 
Daarbij vindt meestal transformatie naar looptijd, bedrag en risico plaats. 
Omdat financiële intermediairs profiteren van schaalvoordelen bij het ver-
zamelen van informatie, kunnen zij kostenverlagend werken en op deze wijze 
de overdracht van vermogen efficiënter laten plaatsvinden. 
Een goed werkend financieel systeem is daarom van belang voor een 
efficiënte reële economische ontwikkeling. Knelpunten in het financiële 
systeem kunnen de reële economische ontwikkeling belemmeren, doordat de ter 
beschikking staande financiële middelen niet op de meest efficiënte wijze 
worden aangewend. Dit zal vooral het geval zijn, wanneer de financiële markten 
gefragmenteerd zijn. Als de transmissie van vermogen niet optimaal verloopt, 
is het mogelijk dat nieuwe produktietechnieken of projecten in het geheel 
niet of niet optimaal gefinancierd kunnen worden. Vaak is fragmentatie van 
financiële markten het gevolg van overheidsregulering. 
In hoog ontwikkelde economieën kan men een goed ontwikkeld financieel 
systeem verwachten. Empirisch onderzoek wijst uit dat hoog ontwikkelde 
economieën een hoge''financial interrelations ratio' hebben. Deze ratio is 
gedefinieerd als de verhouding tussen de marktwaarde van alle financiële 
activa en de waarde van het materiële netto-vermogen in een land. Deze ratio 
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blijkt bovendien in de loop van de tijd tot een bepaald niveau te stijgen 
in samenhang met de reële economische ontwikkeling. Een relatief lage ratio 
hoeft echter niet per sé de reële economische ontwikkeling te remmen als 
directe externe financiering en vooral interne financiering probleemloos 
kunnen plaatsvinden. 
Het is niet goed mogelijk vast te stellen, op welke wijze de financiële 
en reële economische ontwikkeling elkaar beïnvloeden. Het is denkbaar dat 
van de reële economische ontwikkeling impulsen uitgaan naar de financiële 
sector. De financiële sector voorziet dan als vanzelf in de behoefte aan 
nieuwe financiële diensten van de reële sector. Omgekeerd is het ook mogelijk 
dat de financiële sector activiteiten ontwikkelt, die de reële sector stimu-
leren. Zo kan de financiële sector het ondernemerschap in moderne sectoren 
steunen dan wel zelf als ondernemer optreden. Een belangrijke randvoorwaarde 
is daarbij echter wel, dat de financiële sector niet door overheidsregels 
in het ontwikkelen ,van nieuwe activiteiten beperkt wordt. 
In het inleidende hoofdstuk worden tevens nog enige relevante macro-
economische samenhangen nader belicht. In een open economie als de Neder-
landse, met een zeer vrij internationaal kapitaalverkeer, is een macro-
economisch . tekort aan externe financieringsmiddelen moeilijk denkbaar. 
Bij een spaaroverschot is er helemaal geen probleem. Indien zich in het 
binnenland een besparingstekort zou voordoen, zal - na een stijging van de 
rente - dat resulteren in import van financiële middelen vanuit het buiten-
land. 
Uit een nadere analyse van de monetaire overzichten van het Centraal 
Planbureau blijkt, dat onze economie reeds gedurende een aantal jaren een 
niet onaanzienlijk spaaroverschot kent. Sinds 1981 is sprake van financierings-
overschotten ten opzichte van het buitenland. Indien men de cijfers van het 
CPB desaggregeert naar sectoren, dan blijkt dat de sector gezinnen en be-
drijven eveneens na 1981 niet onaanzienlijke financieringsoverschotten kent. 
Worden de cijfers van de sector gezinnen en bedrijven voor zover mogelijk 
verder uitgesplitst naar bedrijven, dan blijkt dat deze sector over de 
periode 1980-1984 een positief financieringssaldo van gemiddeld 2,3 % van 
/het NNI kende. In 1985 beliep het overschot 2,4 % van het NNI. In de periode 
,,, 1965-1974 was daarentegen sprake van een financieringstekort van gemiddeld 
!;3,4 % van het NNI. Het huidige financierjjig^ de bedrijven kan 
verklaard worden uit enerzijds een toeneming van de bedrijfsbesparingen en 
de stijging van de vermogensoverdrachten en kredieten van de overheid en 
anderzijds een daling van de netto-investeringen. De financiële situatie van 
de sector bedrijven in zijn geheel kan derhalve als ruim worden gekwali-
•. ficeerd. 
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In macro-economische termen geredeneerd behoeft daarom niet te worden 
verwacht dat'de huidige financieringstekorten van de overheid, die'op de 
kapitaalmarkt gedekt moeten worden, ernstige gevolgen zullen hebben voor de 
financieringsmogelijkheden van het bedrijfsleven. Daarbij komt dat de over-
heid een deel van de middelen die zij op de kapitaalmarkt aantrekt, door-
sluist ter financiering van het bedrijfsleven. Verder blijkt dat ons land 
in niet onbelangrijke mate kapitaal-exporteur is. Tevens blijkt dat de 
directe Nederlandse investeringen in het buitenland de directe buitenlandse 
investeringen in Nederland de afgelopen jaren bij voortduring overstijgen. 
Een belangrijk deel van de fJLnancieringspr^Memajtaelcjva^^ 
leven is een gevolg van de ongunstige rendementspositie die het bedrijfsleven 
lange tijd kende. Gedurende de periodes van 1974-1977 en 19J30-1982 lag het 
rendement op de nieuwste jaargang kapitaalgoederen onder de rente op lang-
lopende staatsleningen. Dit betekende dat investeren in kapitaalgoederen 
in vergelijking tot beleggen in financiële activa ongunstig was. Eerst na 
1982 komt in dit beeld door de omslag in de rendementspositie van het be-
drijfsleven en de rentedaling een wezenlijke verandering. De beperkte mogelijk-
heden voor een deel van het bedrijfsleven om (eigen) vermogen uit externe 
bron aan te trekken, zijn echter mede het gevolg van nog onvoldoende rende-
mentsverwachtingen . 
Op een minder geaggregeerd niveau blijken er ook knelpunten in de finan-
ciële sfeer te zijn. Zo blijkt dat onze economie de afgelopen jaren, ondanks 
de hoge kapitaalexport, voor de voorziening van risicodragend vermogen af-
hankelijk is geweest van het buitenland. Kennelijk kon in de behoefte aan 
deze vorm van vermogen niet in voldoende mate vanuit het binnenland worden 
voorzien. 
Daarnaast blijkt dat veel bedrijven, zoals starters en middelgrote en 
kleine bedrijven, er niet in voldoende mate in slagen in hun financierings-
behoeften te voorzien. Ondanks de ruime financiële verhoudingen zijn er 
kennelijk knelpunten in het financiële systeem die een optimale allocatie 
van vermogen belemmeren. Het onderzoek wordt in belangrijke mate gericht 
op het analyseren van deze knelpunten. 
In hoofdstuk 1 staan de vermogensstructuur en vermogensbehoefte van het 
bedrijfsleven centraal. Het is niet eenvoudig daarover nauwkeurige uit-
spraken te doen, doordat het beschikbare cijfermateriaal leemtes vertoont 
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en moeilijk interpreteerbaar is. Wij beperken ons daarom primair tot het 
aanduiden van kwalitatieve tendenties. Getracht is daarbij een onderscheid 
te maken naar grote en middelgrote/' kleine bedrijven. 
Over grote bedrijven is relatief veel cijfermateriaal beschikbaar. Men 
kan daaruit concluderen dat de solvabiliteit sedert het midden van de jaren 
zestig bij voortduring is teruggelopen. Het niveau van de solvabiliteit 
daalde van 54/46 (Eigen Vermogen/Vreemd Vermogen) tot 32/68 in 1981. Na dat 
jaar treedt een stijging op tot 37/63 per ultimo 1984. De veranderingen in 
de solvabiliteitsverhoudingen vinden vooral plaats in de periode vóór 1975. 
Indien men de cijfers desaggregeert naar het niveau van sectoren, dan wordt 
duidelijk dat de vermogensstructuur tot op zekere hoogte samenhangt met de 
aard van de bedrijfsactiviteiten. Zo komt bijvoorbeeld naar voren dat de 
sector Bouw veel met niet-rentedragend vermogen werkt, terwijl de sector 
Handel zijn voorraden in ruime mate met vreemd vermogen^ financiert. De 
kapitaalintensieve industrie is met relatief veel lang vermogen gefinancierd. 
Er blijkt derhalve verband te bestaan tussen de sector waarin een bedrijf 
werkzaam is en een aantal operationele ratio's. Tevens is er een negatief 
verband tussen bedrijfsomvang en solvabiliteit. 
Grote bedrijven zijn naar verhouding meer met vreemd vermogen, in het 
bijzonder lang rentedragend vermogen, gefinancierd. Deze bedrijven hebben 
blijkbaar een betere toegang tot het financiële systeem. Binnen de categorie 
grote bedrijven kennen de naar verhouding kleine bedrijven hogere solvabili-
teitsratio's, doordat zij kennelijk minder goed een beroep kunnen doen op 
externe financiering met vreemd vermogen. Wij wijzen erop dat het hier om 
een globale weergave van de beschikbare informatie gaat. Met name de solva-
biliteit is tot op zekere hoogte afhankelijk van individuele ondernemings-
gebonden factoren. Er is binnen de sectoren sprake van een niet onaanzien-
lijke spreiding rond de gemiddelden. 
Het lijkt niet geheel juist de ontwikkelingen die zich in de vermogens-
verhoudingen hebben voorgedaan zonder meer als een verslechtering te be-
schouwen. Deze opvatting vindt in brede kring bijval. Naar onze opvatting 
moeten de verschuivingen in de vermogensverhoudingen genuanceerd benaderd 
worden. 
De daling van de solvabiliteit in de periode 1965-1975 is mede het 
gevolg van een keuze van het bedrijfsleven om het aandeel van vreemd vermogen 
binnen de totale financiering te vergroten. Omdat de rentelasten fiscaal 
aftrekbaar zijn, is financiering met vreemd vermogen uit fiscaal oogpunt 
aantrekke1i j k. 
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Mede vanwege de lage reële rente, was financiering met vreemd vermogen 
aantrekkelijker dan met eigen vermogen. Men kon in deze periode een gunstig 
hefboomeffect realiseren. De concentratietendens in het bedrijfsleven, waar-
door de specifieke risico's verminderden, en de tegemoetkomende opstelling 
van het bankwezen verruimden de mogelijkheden om met vreemd vermogen te finan-
cieren. 
In de loop van de jaren zeventig werd het echter steeds minder aantrekke-
lijk met vreemd vermogen te financieren. De stijgende rente alsmede het terug-
lopen van de rendementen maakten het realiseren van een positief hefboom-
effect steeds moeilijker. Het bleek echter niet eenvoudig om op korte termijn 
de vermogensverhoudingen te herstructureren. De rendementspositie van het 
bedrijfsleven was reeds te veel aangetast. Door de tweede oliecrisis aan het 
einde van de jaren zeventig werd de vermogensproblematiek van het bedrijfs-
leven verscherpt. De rentestanden liepen scherp op, terwijl de rendements-
positie verder verslechterde. Het bankwezen zag zich geconfronteerd met grote 
verliezen op zijn debiteurenportefeuilles. Hierdoor ging men zich ten aanzien 
van het verschaffen van nieuwe kredieten aanzienlijk terughoudender opstellen. 
Hoewel de cijfers over de vermogensverhoudingen na 1975 slechts een 
geringe daling laten zien, kan toch gesproken worden van een verslechtering 
van de financiële structuur. Deze verslechtering hangt samen met een meer 
terughoudende opstelling van de verschaffers van vreemd vermogen en met het 
ontbreken van mogelijkheden voor bedrijven de vermogensverhoudingen te -
herstructureren. 
Het bedrijfsleven benut de na 1982 verbeterde rendementspositie vooral 
voor het saneren van de vermogensverhoudingen. De toegenomen winsten worden 
mede aangewend voor het aflossen van hoogrentende schulden, die men in het 
verleden heeft aangegaan. Eerst nadat de vermogensstructuur in voldoende 
mate is verbeterd, zal het bedrijfsleven naar verwachting overgaan tot het 
verrichten van nieuwe investeringen. 
Met betrekking tot kleine bedrijven stellen wij vast dat aan deze cate-
gorie ondernemingen in de literatuur relatief weinig aandacht wordt geschon-
ken. Kleine ondernemingen hebben naar verhouding meer problemen bij de 
toetreding tot het financiële systeem. Aan deze ondernemingen is een naar 
verhouding hoog specifiek risico verbonden, waardoor externe financiers 
zich terughoudend zullen opstellen. Daarnaast is sprake van relatief hoge 
kosten die deze ondernemingen moeten maken bij het aantrekken van extern 
vermogen. 
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Er is hier sprake van schaalnadelen die zich voordoen bij het genereren 
van informatie en het beoordelen van de kredietwaardigheid. Kleine onder-
nemingen blijken vaak afhankelijk te zijn van informele financiering, hetgeen 
zich manifesteert in een langdurig beroep op leverancierskrediet of een min 
of meer permanent beroep op rekening-courant krediet bij banken. Hierdoor 
zijn deze ondernemingen relatief kwetsbaar, omdat men zich niet verzekerd 
weet van een continue beschikbaarheid van deze financieringsbronnen. Verder 
blijkt voor kleine ondernemingen interne financiering door middel van winst-
inhouding van relatief groot belang te zijn. 
Een ander knelpunt waarmee kleine ondernemingen bij de toetreding toe 
het financiële systeem kampen, is hun beperkte capaciteit tot het genereren 
van die informatie welke de externe financiers verlangen, voordat zij 
middelen ter beschikking stellen. Daarbij komt nog dat individuele ondernemers 
het ter beschikking stellen van informatie aan een externe partij als een 
verlies van zelfstandigheid kunnen ervaren. 
De financiële structuur van kleine ondernemingen wordt veel meer dan bij 
grote bedrijven bepaald door individuele, ondernemingsgebonden factoren. 
Er blijkt een verband te bestaan tussen de levensfase waarin de onderneming 
verkeert en de solvabiliteit. In de beginfase is de solvabiliteit in de 
regel laag. Blijkt de onderneming na verloop van enige tijd succesvol te 
opereren, dan kunnen de vermogensverhoudingen door middel van winstinhouding 
worden versterkt. Naar onze opvatting dient de solvabiliteit daarom niet als 
een vaststaand gegeven te worden benaderd, doch is het voor het beoordelen 
van de financiële structuur van belang de (verwachte) ontwikkeling in de tijd 
van de solvabiliteit in beschouwing te .nemen. 
Startende bedrijven kennen een eigen financiële problematiek. De probleme 
die zich voordoen hebben vooral betrekking op het opstellen van een realis-
tisch ondernemingsplan op basis waarvan men risicodragend vermogen kan aan-
trekken. Daarnaast blijkt de kwaliteit van het management in de beginfase 
vaak nog niet voldoende te zijn. Het is voor starters daarom zeer moeilijk 
bij een financiële instelling de benodigde middelen aan te trekken. Een 
starter is voor de aanloopfinanciering derhalve in hoge mate afhankelijk van 
middelen die zijn omgeving - familie, vrienden - ter beschikking kan en wil 
stellen. Door de sociale en economische veranderingen die onze samenleving 
heeft doorgemaakt, is het in de persoonlijke sfeer aantrekken van vermogen 
echter problematischer geworden. 
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De financieringsproblematiek van starters is naar onze opvatting géén 
probleem dat los kan worden gezien van de andere knelpunten die zich in de 
eerste levensfasen van een onderneming voordoen. In samenhang met het op-
lossen van het financieringsvraagstuk zal ook een oplossing moeten worden 
gezocht voor eventuele tekortkomingen in het management. Een goede management 
begeleiding van startende ondernemers is daarbij van groot, belang. 
De huidige vermogensbehoefte van het bedrijfsleven heeft derhalve primair 
betrekking op risicodragend vermogen. Deze behoefte vloeit enerzijds voort 
uit de wens de als ongunstig ervaren financiële verhoudingen te herstructu-
reren, anderzijds heeft deze behoefte betrekking op nieuw te entameren in-
vesteringen. Een kwantificering van deze vermogensbehoefte is zeer moeilijk. 
Een sterk tentatieve schatting komt uit op een bedrag in de orde van grootte 
van ƒ 35 miljard. Wij wijzen erop dat in macro-economische termen geredeneerd 
dit tekort binnen enkele jaren - bij een aanhoudend winstherstel - ingelopen 
zal kunnen zijn. In micro-economisch opzicht blijven echter verschillende, 
hierna te noemen, knelpunten bestaan. 
Het aanbod van vermogen door de financiële intermediairs is in hoofdzaak 
risicomijdend. Tevens ontbreekt een optimaal allocerende markt. In dit opzicht 
is spr-ake van een kwalitatieve discrepantie tussen de vraag naar-en het aanbod 
van vermogen. 
Verder is er sprake van een vermogensprobiematiek bij het bankwezen. 
Hierop wordt in hoofdstuk 3 uitvoerig ingegaan. De banken zien zich genood-
zaakt hun weerstandsvermogen te vergroten. Men moet de tegenslagen compenseren 
die in het recente verleden zijn geïncasseerd, terwijl ook in de toekomst 
een niet onbelangrijke verhoging van het weerstandsvermogen noodzakelijk zal 
zijn. De noodzaak voor deze verhoging vloeit voort uit de nog steeds grote 
risico's waaraan het bankwezen is blootgesteld, alsmede uit de voorgenomen 
O verscherping van de vermogenseisen door De Nederlandsche Bank. 
In de eerst komende jaren zullen zich naar verwachting geen globale kwan-
titatieve problemen voordoen met betrekking tot de beschikbaarheid van" finan-
ciële middelen uit binnenlandse bron. De huidige ruime liquiditeitsverhoudin-
gen zullen ook in de toekomst blijven, bestaan. In de kwalitatieve samen-
stelling van het aanbod zullen zich geen belangrijke veranderingen voordoen. 
Slechts bij een krachtige economische groei zullen bij het bedrijfsleven 
in zijn geheel weer financieringstekorten van enige betekenis ontstaan. 
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Dit neemt echter niet weg dat de eerder gesignaleerde problemen op micro-
economisch niveau zullen blijven bestaan. Bij een toenemend aantal bedrijven 
zullen financieringstekorten ontstaan. De overschotten zullen zich voor-
namelijk bij grote ondernemingen concentreren. Men kan de financiële ver-
houdingen,. doordat gelijktijdig overschotten en tekorten bestaan, als on-
evenwichtig kwalificeren. 
In hoofdstuk 2 worden de factoren die de binnenlandse besparingen be-
ïnvloeden geanalyseerd. 
De omvang en samenstelling van de financiële middelen welke naar het 
bedrijfsleven doorgesluisd kunnen worden, hangen in belangrijke mate af van 
de omvang en samenstelling van deze binnenlandse besparingen. De totale 
binnenlandse besparingen beliepen in 1965 nog 20 % van het nationale inkomen. 
Na een dieptepunt van gemiddeld 12 % in de periode 1979-1982 zijn deze be-
sparingen gestegen tot 15 % in 1985. De daling van de totale besparingen 
is voornamelijk het gevolg van de sterk teruggevallen overheidsbesparingen. 
De besparingen van bedrijven en gezinnen fluctueren in de beschouwde periode 
weliswaar, maar vooral de bedrijfsbesparingen zijn na 1982 in belangrijke 
mate hersteld. Hoewel de gezinsbesparingen, bezien over de periode 1965-1985 
een relatief stabiel verloop vertonen, is de samenstelling van deze categorie 
besparingen fundamenteel gewijzigd. 
De contractuele besparingen stegen van 4,5 % van het NNI in 1965 tot 
ruim 8 % aan het begin van de jaren tachtig. De vrije gezinsbesparingen 
liepen echter van 6,4 % in 1965 terug tot 2,0 % in 1985. 
Deze wijziging in de samenstelling van de gezinsbesp'aringen heeft ver-
schillende gevolgen. Het aanbod van middelen zal hierdoor meer risicomijdend 
worden. Verder zien de algemene banken hun aanwas van lange passiva stag-
neren, waardoor zij minder goed dan voorheen het geval was hun functie van 
financiële intermediair kunnen vervullen. 
Gelet op het voorgaande hebben wij het verloop van de gezinsbesparingen 
onderzocht. Het accent lag daarbij op het verloop van de vrije besparingen 
van de gezinnen. Uitgaande van de theorie van de levenscyclushypothese, 
waarin veel aandacht wordt geschonken aan demografische factoren, is het 
verloop van de vrije gezinsbesparingen geanalyseerd. In de levenscyclus-
hypothese staat het sparen voor de oude dag centraal. Het belangrijkste 
spaarmotief is het zeker stellen van een inkomen in de toekomst. Voorts onder-
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scheidt men in de literatuur onder andere het voorzorgsparen en het doel-
sparen als belangrijke spaarmotieven. Ook deze motieven hebben wij in onze 
beschouwingen betrokken. 
Binnen het kader van de levenscyclushypothese kan de hoogte van de ge-
zinsbesparingen worden verklaard op basis van de ontwikkeling van het beschik-
bare inkomen op de korte en lange termijn, demografische en sociale factoren, 
de inkomensverdeling, de reële rentestand, inflatie, veranderingen in de 
werkloosheid en de mate waarin men gebruik maakt van consumptief krediet. 
Verder speelt het bestaan van sociale zekerheidsstelsels en pensioen-
voorzieningen een rol. Aan de hand van deze levenscyclushypothese kunnen de 
volgende ontwikkelingen worden verwacht. Op lange termijn bepaalt de structu-
rele groei van het beschikbare inkomen van de gezinnen de gezinsspaarquote. 
Op korte termijn kunnen conjuncturele fluctuaties in de inkomensgroei een 
belangrijke invloed hebben op de hoogte van deze quote. 
Demografische en sociale factoren kunnen de spaarquote op verschillende 
manieren beïnvloeden. Een toeneming van de levensverwachting en verlaging 
van de pensioenleeftijd zullen leiden tot een stijging van de besparingen. 
Latere deelneming van jongeren in het arbeidsproces alsmede een grotere 
participatie van vrouwen zullen een drukkend effect op de spaarquote hebben. 
Het effect van veranderingen in de categoriale inkomensverdeling op de hoogte 
van de gezinsbesparingen is empirisch moeilijk vast te stellen. 
Mutaties in de reële rentestand werken via verschillende transmissie-
kanalen door op de gezinsbesparingen. Een stijging van de reële rente heeft 
enerzijds tot gevolg dat het rente-inkomen van gezinnen toeneemt, waardoor de 
besparingen zullen dalen. Anderzijds zal een rentestijging tot gevolg hebben " 
dat men huidige consumptie zal vervangen door toekomstige. Voorts zal door 
een rentestijging de waarde van de aandelen en obligaties in de vermogens-
portefeuilles van de gezinnen dalen. Dit zou kunnen leiden tot een stijging 
van de besparingen, omdat men de waarde van de portefeuilles weer op het ge-
wenste niveau wenst te brengen. Uit empirisch onderzoek komt naar voren, dat 
het effect van de reële rente op de gezinsbesparingen moeilijk is vast te 
stellen. Mogelijk is-er een gering positief effect, maar dat wordt niet over-
tuigend aangetoond. 
De invloed van inflatie op de gezinsbesparingen verloopt eveneens via 
verschillende kanalen. Door een stijging van de inflatie neemt de onzekerheid 
van de gezinnen over de ontwikkeling van hun reële inkomens toe. Voorts daalt 
door inflatie de reële waarde van nominale, niet-geindexeerde financiële 
activa. De gezinnen zullen bij een toenemende inflatie vooral ten gevolge van 
de toegenomen onzekerheid uit voorzorg extra besparingen vormen. 
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In een groeiende economie heeft het. gebruik van consumptief krediet een 
drukkend effect op de hoogte van de gezinsbesparingen. Het opnemen van con-
sumptief krediet betekent een ontsparing. Het aflossen van dit krediet in 
de daaropvolgende perioden is .weliswaar een besparing, maar het effect van 
deze besparing is relatief minder dan dat van besparingen voorafgaand aan 
consumptie. , 
Stelsels van sociale zekerheid en pensioenvoorzieningen beïnvloeden even-
eens de totale gezinsbesparingen. Van belang daarbij is de wijze waarop met 
name pensioenvoorzieningen gefinancierd worden. Bij een omslagsysteem voor 
pensioenvoorzieningen leidt het invoeren van een dergelijke voorziening vooral 
tot een verlegging van de besparingsstromen. Het invoeren van een stelsel van 
sociale zekerheid zal mogelijk leiden tot een geringe daling van de gezins-
besparingen. 
Pensioenvoorzieningen hebben wel een belangrijk effect op de samenstelling 
van vrije gezinsbesparingen. Indien een dergelijk systeem betrouwbaar blijkt 
te zijn, zullen de gezinnen hun vrije besparingen reduceren. Dit zal vooral 
op de wat langere termijn het geval zijn als de zogenaamde leereffecten, 
die optreden kort nadat het stelsel is ingevoerd, uitgewerkt zijn. De con-
tractuele besparingen zullen echter toenemen. 
Uitgaande van deze algemene factoren hebben wij de achtergronden van de 
vrije besparingen in Nederland, vooral na 1970, geanalyseerd. In ons land 
blijkt dat het voorzorgsmotief erg belangrijk is bij het vormen van vrije be-
sparingen. Motieven zoals sparen voor de oude dag of het nalaten van een erfe-
nis komen in empirisch onderzoek als ondergeschikt naar voren. Het sparen voor 
de oude dag is in ons land in hoge mate geïnstitutionaliseerd en zal daarom 
geen belangrijk motief zijn voor het vormen van vrije besparingen. 
De vrije gezinsspaarquote is in niet onbelangrijke mate beïnvloed door 
de inkomensontwikkelingen. De lange-termijn groei van de beschikbare gezins-
inkomens ligt met name na 1977 op een beduidend lager niveau dan in de periode 
daarvoor. Mede daardoor is de vrije spaarquote van de gezinnen in de tweede 
helft van de jaren zeventig aanmerkelijk lager. Het conjuncturele verloop van 
de inkomensgroei heeft eveneens gevolgen voor het verloop van de vrije gezins-
besparingen op de korte termijn. De negatieve inkomensgroei in de eerste helft 
van de jaren tachtig vertaalt zich in neerwaartse fluctuaties in de vrije 
spaarquote. 
De demografische factoren hebben voor wat betreft ons land verschillende, 
elkaar tegenwerkende, invloeden. De daling van de participatie in het arbeids-
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proces bij de mannelijke beroepsbevolking zal naar verwachting positief ge-
werkt hebben op de hoogte van de contractuele besparingen. De fondsen moeten 
dan immers hun premies verhogen. Het precieze effect daarvan is echter niet 
nauwkeurig vast te stellen. Hetzelfde geldt voor de arbeidsparticipatie van 
jongeren. Het is echter wel aannemelijk dat de toegenomen arbeidsparticipatie 
van vrouwen, en de daaruit voortvloeiende stijging van het aantal twee-
verdieners, een negatief effect heeft gehad op de vrije spaarquote. 
Met betrekking tot de reële rentestand kan aannemelijk worden gemaakt dat 
de lage reële rente in de jaren zeventig voor een neerwaartse druk op de spaar-
quote heeft gezorgd. Het is waarschijnlijk dat de gezinnen in deze periode 
relatief meer gebruik hebben gemaakt van consumptief krediet en relatief 
meer reële aktiva hebben aangeschaft ten laste van financiële activa. 
Het aanwenden van consumptief krediet heeft in de periode 1973-1975 en 
1977-1978 aan de verlaging van de vrije spaarquote bijgedragen, in deze jaren 
werd er door middel van het opnemen van het consumptief krediet fors ontspaard. 
In de periode 1980-1984 loste men echter per saldo voor geringe bedragen af, 
zodat in deze periode het effect van deze kredietvorm op de spaarquote gering 
is geweest. 
Een andere factor die mogelijk heeft bijgedragen aan de daling van de 
vrije spaarquote, is het toenemen van de zogenaamde verplichte consumptie. 
Door het stijgen van het aandeel van de vaste lasten, woon- en energiekosten 
en geneeskundige verzorging, zou het vrij besteedbare inkomen naar verhouding 
gedaald zijn. Omdat men slechts uit dit vrij besteedbare inkomen besparingen 
kan vormen, zouden de vrije besparingen hierdoor gedaald kunnen zijn. 
Het invoeren van een stelsel van sociale zekerheid en pensioenvoorzienin-
gen heeft naar alle waarschijnlijkheid een drukkend effect gehad op de hoogte 
van de vrije gezinsbesparingen. Binnen de gezinsbesparingen is er tot op zekere 
hoogte sprake geweest van substitutie van besparingen door premiebetalingen. 
Voorts neemt de noodzaak tot het vormen van voorzorgsbesparingen door het 
invoeren van een stelsel van sociale zekerheid op langere termijn af. 
Het is vooralsnog niet duidelijk wat het effect is van de discussie over de 
toekomstige betaalbaarheid van de AOW op de huidige vrije gezinsbesparingen. 
De allocatie van de vrije gezinsbesparingen is geanalyseerd met behulp van 
de portefeuilletheorie. Met behulp van dit theoretisch kader kan men de wijze 
waarop de gezinnen hun besparingen over de verschillende vermogensobjecten 
verdelen op een plausibele manier verklaren. Bij de samenstelling zal men 
rekening houden met verschillende factoren, zoals de liquiditeitsgraad van 
de verschillende activa en de verwachte reële opbrengstvoeten van fysieke of 
financiële activa in relatie tot het gepercipieerde risico. 
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In het bijzonder na 1975 kan men twee belangrijke periodes onderscheiden. 
In de periode 1975-1978 wendden de gezinnen hun besparingen vooral aan voor 
de aanschaf van fysieke activa. Ter verklaring van dit gedrag kan worden.ge-
wezen op de lage reële rente en de hoge inflatie(verwachtingen) in.deze 
periode. Het aanhouden van financiële activa werd daardoor onaantrekkelijk, 
terwijl de fysieke activa een relatief goede bescherming tegen inflatie 
bieden. De stijging van het consumptieve krediet in deze periode is eveneens 
een aanwijzing dat men de voorkeur gaf aan fysieke activa. 
In de periode 1981-1983 belegden de gezinnen grote bedragen in overheids-
obligaties. De reden van deze wijziging in het beleggingsgedrag is dat de 
reële rente op obligaties in deze periode historisch gezien hoog was,.terwijl 
de inflatie terugliep. De aanschaf van obligaties ging ten laste van de 
bancaire besparingen, omdat in deze periode de rentevergoeding op spaarsaldi 
achterbleef bij de rentevergoeding op obligaties. Daarnaast kan men waarnemen 
dat gezinnen de laatste 7 è. 8 jaar aandelen uit hun beleggingsportefeuilles 
afstoten. Een voor de hand liggende verklaring van dit gedrag is de slechte 
rendementsverwachting van aandelen tot aan 1982. Verder is opmerkelijk dat 
gezinnen na 1980 pandbrieven en spaarbewijzen aan toonder uit hun portefeuilles 
afstoten. Kennelijk hebben deze schuldtitels hun aantrekkelijkheid als zwart 
geld-object verloren en vervangt men ze door liquiditeiten of andere ver-
mogensobjecten. 
De vermeende causale relatie tussen dalende vrije gezinsspaarquote en 
stijgende contractuele spaarquote - ontwikkelingen die zich vooral na 1975 
hebben gemanifesteerd - kan naar onze opvatting niet aannemelijk worden ge-
maakt. De vrije besparingen zijn gedaald onder invloed van de inkomensont-
wikkeling en demografische en sociale factoren. Daarnaast heeft men na 1975 
in niet onaanzienlijke mate in fysieke in plaats van financiële activa belegd. 
In de nationale rekeningen wordt de aanschaf van fysieke activa echter niet 
tot de besparingen gerekend, terwijl in economische zin wel sprake is van 
een besparing. De contractuele besparingen zijn aan de bron niet toegenomen. 
De stijging van deze besparingen valt vrijwel volledig toe te schrijven aan 
de stijging van de rentebaten van vooral de pensioenfondsen. 
Het door het bankwezen gehanteerde argument dat de verschuiving in de 
gezinsbesparingen door de fiscale bevoordeling van contractuele besparingen 
ten nadele van bancaire besparingen veroorzaakt zou zijn, wijzen wij derhalve 
op basis van de hiervoor genoemde argumenten af. Daarbij wordt aangetekend, 
dat het om gedwongen besparingen gaat, waarop de gezinnen niet naar eigen 
inzicht invloed kunnen uitoefenen. 
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De daling van de bancaire besparingen is vooral veroorzaakt door de 
grote discrepantie die zich tussen de verschillende rentetarieven in de periode 
1981-1983 heeft voorgedaan. In dit tijdvak was de obligatierente aanzienlijk 
hoger dan de rente op spaarrekeningen. 
Met betrekking tot de vrije.gezinsbesparingen.is de verwachting dat ze op 
korte termijn als percentage van het NNI geen wijzigingen zullen ondergaan. 
Indien de conjuncturele inkomensontwikkeling gunstig is, lijkt het aannemelijk 
dat deze categorie besparingen een redelijke stijging zal vertonen. Op basis 
van berekeningen van het CPB en De Nederlandsche Bank lijkt ons de verwachting 
gerechtvaardigd dat de contractuele besparingen de komende 10 a 15 jaar zich 
op het huidige niveau zullen handhaven. 
De samenstelling van de gezinsbesparingen zal dientengevolge bij onge-
wijzigd beleid geen wezenlijke veranderingen ondergaan. 
In het derde hoofdstuk besteden wij aandacht aan de allocatie van finan-
ciële middelen door financiële intermediairs alsmede de directe externe 
financiering via de openbare vermogensmarkten. 
Doordat de vrije gezinsbesparingen stagneren,• hebben de algemene banken 
in toenemende mate moeite met het aantrekken van lange passiva in de vorm van 
spaargelden. Zij moeten tegen steeds scherpere voorwaarden - -in termen van 
rentevergoeding en opvraagbaarheid - deze middelen aantrekken. Het aantrekken 
van lange passiva via de kapitaalmarkt is voor algemene banken relatief 
kostbaar. 
In het actiefbedrijf is sprake van een stagnatie van de kredietverlening. 
Door deze geringe groei van de kredietverlening staan de tarieven die de 
banken aan hun debiteuren in rekening kunnen brengen onder druk. Vooral zeer 
grote en goede debiteuren kunnen scherpe kredietvoorwaarden bedingen en 
treden soms zelfs als concurrent van het bankwezen op. 
Omdat de banken in het recente verleden grote verliezen in het krediet-
bedrijf hebben moeten incasseren, stelt men zich nu nog steeds terughoudend 
op ten aanzien van het aangaan van nieuwe risico's uit hoofde van de krediet-
verlening. Vooral starters en kleine/middelgrote ondernemingen ondervinden 
van de terughoudende opstelling van het bankwezen de nadelige effecten. 
Naar onze mening gaat van de opstelling van de algemene banken een procyclisch 
effect uit. Ten tijde van een- redelijk gunstige economische ontwikkeling 
stellen zij zich risicomijdend op, waardoor het potentiële herstel van de 
economie afgeremd zou kunnen worden. 
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Als gevolg van de huidige ontwikkelingen in het actief en passief bedrijf 
komt de rendementsmarge van het bankwezen onder druk te staan. Mede hierdoor 
kunnen de banken hun financiële structuur niet voldoende versterken, terwijl 
dat juist nu gewenst is. De Nederlandsche Bank heeft bij herhaling gewezen 
op de noodzaak tot rentabiliteitsverbetering van het bankwezen. 
De huidige felle concurrentie, die verscherpt wordt door het toetreden 
van buitenlandse banken op de binnenlandse markt en het toetreden van betrekke-
lijk nieuwe marktpartijen zoals de Postbank en de spaarbanken, zal de moge-
lijkheden tot rendementsverbetering in de toekomst niet vergroten. Mogelijk 
zullen de banken genoodzaakt worden voor verlieslatende activiteiten - zoals 
de uitvoering van het betalingsverkeer - de kosten aan de consumenten door te 
berekenen. 
De afgelopen jaren hebben de banken de lange kredietverlening aan de 
overheid in belangrijke mate uitgebreid. Kredietverlening aan de overheid 
heeft als voordeel dat het debiteurenrisico verwaarloosbaar is en dat de 
solvabiliteitseisen van De Nederlandsche Bank relatief gering zijn. De 
kredietverlening aan de overheid is naar verhouding winstgevend, doordat de 
banken hun uitzettingen bij de overheid met relatief goedkope korte middelen 
gefinancierd hebben. Wij achten het niet uitgesloten dat de overheid het 
bedrijfsleven op deze wijze op indirecte wijze van de vermogensmarkt verdringt. 
De banken zouden de kredietverlening aan de overheid prefereren boven die 
aan het bedrijfsleven. 
In de afgelopen jaren hebben de banken voor hun lange passieffinanciering 
een beroep moeten doen op institutionele beleggers. Dit is vooral het geval 
geweest tijdens de kredietrestrictie van 1977 tot 1981. Nadien heeft men 
overigens voor aanzienlijke bedragen afgelost. Het is niet uitgesloten dat 
de banken bij een forse groei van de lange kredietverlening opnieuw een 
beroep zullen moeten doen op de institutionele beleggers. Dit zal vooral het 
geval zijn als de banken hun renterisico niet verder willen vergroten en 
meer lange passiva moeten aantrekken. Ook als De Nederlandsche Bank de groei 
van het netto-geldscheppend bedrijf wenst te beperken, zullen de algemene 
banken op de institutionele beleggers aangewezen raken. 
Het aantrekken van lange passiva door de algemene banken bij de institu-
tionele beleggers heeft voor hen als nadeel, dat zij tegen relatief hoge 
kosten in hun passiva moeten voorzien, terwijl het debiteurenrisico van de 
kredietverlening bij hen terecht komt. De financiering van het bedrijfsleven 
door de institutionele beleggers via het bankwezen illustreert, dat de 
efficiency van het financiële systeem ten gevolge van institutionele factoren 
verminderd wordt. 
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Begin 1986 zijn De Nederlandsche Bank en de banken informeel met elkaar 
overeengekomen de groei van het. netto-geIdscheppend bedrijf te matigen. 
De Nederlandsche Bank wil de groei van de .liquiditeitenmassa beperken ten-
einde inflatoire impulsen te voorkomen. Deze informele kredietrestrictie 
wordt in 1987 voortgezet. Voor de banken heeft deze afspraak met de centrale 
bank tot gevolg, dat zij bij een verdergaande uitbreiding van de krediet-
verlening een beroep zullen moeten doen op relatief dure lange passiva, 
dan wel dat zij de groei van het actiefbedrijf zullen moeten beperken. 
Beide ontwikkelingen zullen niet gunstig uitwerken op de rendementspositie 
van het bankwezen. Vanuit het bankwezen heeft men naar voren gebracht, dat 
de informele kredietrestrictie haaks staat op het huidige streven van de 
monetaire autoriteiten naar een verbetering van de rentabiliteit van het 
bankwezen. 
•In de loop van 1986 heeft De Nederlandsche Bank de solvabiliteitseisen 
voor het bankwezen op verschillende onderdelen aangescherpt. Tevens heeft 
zij haar voornemen tot verzwaring van bepaalde solvabiliteitseisen bekend 
gemaakt. Het gaat hier met name om het percentage garantievermogen dat de 
banken moeten aanhouden voor kredieten onder zekerheid van hypotheek. 
Effectuering van deze nieuwe eisen zal de nu nog bestaande solvabiliteits-
ruimte bij de banken grotendeels absorberen. Alsdan zullen de grenzen van 
de kredietcapaciteit van het bankwezen sneller bereikt worden. 
Wij signaleren een ontwikkeling waarbij sprake lijkt te zijn van een 
compartimentering van de vermogensmarkten. Met enige chargering kan men 
de volgende contouren aangeven. Aan de ene kant is er een groep grote, 
financieel sterke, bedrijven, die buiten het bankwezen om tegen scherpe 
voorwaarden op binnenlandse of buitenlandse financiële markten in zijn ver-
mogensbehoefte kan voorzien. Deze bedrijven ondervinden geen nadelen van 
de knelpunten die het bankwezen op dit moment ondervindt. Aan de andere kant 
bestaat een omvangrijke groep middelgrote en kleine ondernemingen die van 
het bankwezen afhankelijk blijft, doordat men geen andere toegang heeft 
tot de vermogensmarkt. 
Door de verslechtering van de positie van de banken als financiële inter-
mediair verslechtert ook de positie van deze categorie bedrijven in ver-
houding tot de grote bedrijven. Onder invloed van de deregulering zal de 
tendens tot compartimentering versterkt worden. 
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Naast de algemene banken zijn de institutionele beleggers bijzonder 
grote aanbieders van financiële middelen. Veruit het grootste deel van het 
aanbod van vermogen op de Nederlandse kapitaalmarkt is van deze groep be-
leggers afkomstig. De institutionele beleggers brengen hun middelen over-
wegend in de vastrentende sfeer en in onroerend goed onder. Voor hun beleg-
gingen in de vastrentende sfeer werken zij hoofdzakelijk op de onderhandse 
markt waar grote professionele partijen elkaar ontmoeten. De huidige beleg-
gingsstrategie van de institutionele beleggers heeft tot gevolg, dat zij 
hun middelen overwegend in de risicomijdende sfeer onderbrengen. In toe-
nemende mate hebben de institutionele beleggers hun aanbod, ook doordat de 
vraag vanuit de particuliere sector - woningbouw - teruggelopen is, op de 
overheidssector gericht. 
De institutionele beleggers zullen naar onze opvatting ook in de toekomst 
een zeer beperkte rol blijven spelen bij de directe financiering van het 
bedrijfsleven. Indien en voorzover zij bedrijven middelen verschaffen, 
richten zij zich op de zeer grote debiteuren. Zij zullen naar onze ver-
wachting geen risicodragend vermogen aan kleine en middelgrote bedrijven 
aanbieden. Factoren die de overdracht van vermogen aan deze categorie be-
drijven belmmeren zijn onder andere het streven van de institutionele beleg-
gers om hun transactie- en informatiekosten te minimaliseren en het ontbreken 
van een infrastructuur, waardoor op micro-economisch niveau vragers naar en 
aanbieders van vermogen aan elkaar gekoppeld kunnen worden. 
Er is hierdoor sprake van knelpunten in de institutionele sfeer, hetgeen 
tot gevolg heeft dat de transmissie van vermogen van aanbieders naar vragers 
belemmerd wordt. Voorts is sprake van een kwalitatieve discrepantie tussen 
het aanbod van en de vraag naar vermogen. 
In ons land is aan het begin van de jaren tachtig een markt voor risico-
dragend vermogen tot ontwikkeling gekomen, waarop ondernemingen die zich 
kenmerken door een relatief hoog risico in hun vermogensbehoefte kunnen 
voorzien. Een belangrijke stimulans voor deze markt was het invoeren van de 
garantieregeling Particuliere Participatie Maatschappijen in 1981. 
Deze markt vertoont een grote dynamiek, mede doordat de instellingen 
die erop actief zijn, bezig zijn hun doelstellingen en werkwijze te her-
formuleren en doordat nieuwe marktpartijen toetreden. Deze ontwikkelingen 
kunnen naar onze opvatting resulteren in een betere werking van deze markt. 
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In globale termen kan men deze markt voor risicodragend vermogen ver-
delen in een segment waarin zich relatief grote meer volgroeide bedrijven 
bevinden en een segment met relatief kleine nog groeiende bedrijven. De 
relatief grote bedrijven bevinden zich in een later stadium van de onder-
nemingscyclus . Aan het verstrekken van financiële middelen aan deze onder-
nemingen is naar verhouding minder risico verbonden. De behoefte aan bege-
leiding door de kapitaalverschaffer is derhalve bij deze bedrijven ook niet 
bijzonder groot. In de praktijk blijkt dat dit segment van de markt door de 
verschillende financiële instellingen terzake in voldoende mate bediend 
wordt. Doordat in het recente verleden enige nieuwe marktpartijen tot dit 
marktsegment zijn toegetreden, is sprake van een voldoende concurrentie, 
zodat de vermogensverschaffing aan de hierboven genoemde categorie bedrijven 
beter verloopt dan voorheen het geval was. 
De belangrijkste conclusie van het derde hoofdstuk is, dat de knelpunten-
in het Nederlandse financiële systeem institutioneel van aard zijn. 
I Het bankwezen ziet zich door een veelheid van factoren genoodzaakt 
1 tot een risicomijdende opstelling. De banken kunnen en mogen slechts tot 
sop zeer beperkte hoogte risicodragend vermogen verstrekken. Het is aanneme-
jlijk dat zij vooral ten aanzien van kleine en middelgrote bedrijven extra 
1 terughoudend zijn. 
De institutionele beleggers brengen hun middelen voornamelijk in de 
risicomijdende sfeer onder. Gegeven de huidige grote tekorten van de overheid 
kunnen zij hun middelen relatief eenvoudig en risicoloos aldaar onderbrengen 
bij de overheid. Er is geen adequate infrastructuur waardoor financiële 
middelen van de institutionele beleggers direct naar het bedrijfsleven door-
gesluisd kunnen worden. 
De bijdrage van participatiemaatschappijen en soortgelijke instellingen 
aan de oplossing van de financieringsproblematiek van het bedrijfsleven is 
vooralsnog gering. Wei betekent het tot stand komen van deze markt voor 
risicodragend vermogen een kwalitatieve verbetering van de werking van het 
financiële systeem. 
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In hoofdstuk 4 worden de werking en de effectiviteit van verschillende 
financiële overheidsinstrumenten onderzocht. De nadruk ligt daarbij op de 
werking van offensieve beleidsinstrumenten. Speciale aandacht is geschonken 
aan de vraag in hoeverre de besproken instrumenten effectief zijn voor het 
midden- en kleinbedrijf. 
In de periode tussen 1978 en 1982 heeft de overheid haar financiële 
bijdragen aan het bedrijfsleven - als percentage van het netto nationaal 
inkomen - in niet onaanzienlijke mate verhoogd. Vooral in de generieke sfeer 
is sprake van een forse toeneming van de uitgekeerde bedragen. Het belang 
van de verschillende specifieke beleidsinstrumenten neemt echter in de loop 
van de tijd gezien af. 
In de jaren na 1982 was er sprake van een stabilisatie van de uitge-
keerde bedragen. In de periode 1985/1986 zet een daling van de overheids-
overdrachten in, welke zich in de komende jaren naar verwachting versterkt 
zal voortzetten. Dit wordt voor een belangrijk deel veroorzaakt door het 
afschaffen van de negatieve aanslag in de WIR en het verder verminderen van 
de bedragen die met steunverlening gemoeid zijn. 
Hoewel in het afgelopen jaar verschillende beleidsinstrumenten ge-
ëvalueerd zijn, moet toch worden vastgesteld dat een systematische evaluatie 
van het gehanteerde instrumentarium ontbreekt. Het beoordelen van de effec-
tiviteit en de werkingssfeer van de instrumenten is geen vast onderdeel van 
de beleidsuitvoering. Deze tekortkoming belemmert de oordeelsvorming over 
het instrumentarium. 
De in 1978 ingevoerde Wet op de Investeringsrekening (WIR) is in kwanti-
tatief opzicht het belangrijkste beleidsinstrument waarmee de overheid de 
investeringen tracht te stimuleren en in een door haar gewenste richting 
tracht te sturen. De WIR bestaat uit een combinatie van een algemene basis-
premie voor investeringen in combinatie met verschillende toeslagen voor 
bepaalde categorieën investeringen. 
Op grond van econometrisch onderzoek ontstaat de indruk dat de WIR 
- voor wat betreft de basispremie - een redelijk effectief instrument is 
geweest in de afgelopen jaren. Hierbij moet echter wel de kanttekening ge-
plaatst worden, dat de uitkomsten van het econometrisch onderzoek sterk af-
hangen van de wijze waarop men de premiëring in de investeringsvergelijking 
specificeert. 
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Recentelijk zijn de milieu- en de energietoeslag van de WIR geëvalueerd. 
Uit deze evaluaties komt naar voren dat het bedrijfsleven op ruime schaal 
van deze toeslagen gebruik maakt. Men kan echter géén antwoord geven op de 
vraag in hoeverre door deze toeslagen investeringen uitgelokt worden die 
zonder deze toeslagen achterwege zouden blijven. Het is niet uitgesloten 
dat het bedrijfsleven het ontvangen van een toeslag als een meevaller achteraf 
beschouwt. Doordat in het verleden toeslagen verschillende malen op zeer 
korte termijn afgeschaft of gewijzigd zijn, waardoor onzekerheid omtrent de 
toeslagen ontstaat, is het denkbaar dat slechts in beperkte mate vóóraf 
rekening wordt gehouden met het verwerven van een toeslag. 
De negatieve aanslag in,, de WIR is mede afgeschaft met het oogmerk 
structureel verliesgevende bedrijven niet langer te steunen. Verder heeft 
het feit dat veel transnationale ondernemingen in Nederland fiscale verliezen 
lieten ontstaan door middel van belastingconstructies een rol gespeeld. Een 
belangrijk doel van de negatieve aanslag, het handhaven van het investerings-
vermogen van verliesgevende bedrijven opdat zij door het verrichten van 
investeringen weer winstgevend zouden worden, werd voor deze categorie onder-
nemingen niet gerealiseerd. 
Door het afschaffen van de negatieve aanslag worden in het bijzonder 
startende bedrijven getroffen. Door deze maatregel hebben starters niet 
langer de zekerheid dat ze WIR-premies zullen ontvangen. Hierdoor wordt het 
rondkrijgen van de beginfinanciering in niet onbelangrijke mate bemoeilijkt. 
De Innovatie Stimuleringsregeling (INSTIR) is mede speciaal ten behoeve 
van kleine bedrijven opgericht. De opzet van deze regeling is zodanig dat 
kleine ondernemingen naar verhouding het meeste van de INSTIR kunnen profi-
teren. Uit een eerste evaluatie van de INSTIR. is naar voren gekomen, dat de 
regeling in zoverre effectief is, dat kleine bedrijven het grootste aandeel 
in de uitgekeerde bedragen hebben. 
De overheid heeft in het begin van de jaren tachtig in de fiscale sfeer 
een aantal lastenverlichtende maatregelen genomen, die tot een niet onaan-
zienlijke lastenverlichting voor het bedrijfsleven hebben geleid. Mede hier-
door is de financiële positie van de bedrijven verder verbeterd. 
De genomen maatregelen hebben echter niet tot een wijziging in de 
systematiek van het fiscale regime geleid. In de fiscaal verschillende be-
handeling van eigen ten opzichte van vreemd vermogen is geen verandering ge-
komen. De verlaging van de Vpb werkt het kiezen van de BV als ondernemings-
vorm in de hand. Het uitdelen van winsten, wordt door het bestaande systeem 
van dubbele belasting belemmerd. 
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De overheid heeft de kredietgarantieregeling voor het.MKB verscherpt 
omdat de verliezen van deze categorie bedrijven tijdens de oliecrisis sterk 
opliepen. Het eigen risico voor de banken is verhoogd. Verder is de uit-
voerbaarheid van de regeling niet optimaal vanwege de verschillende, formele 
criteria waaraan moet worden voldaan. Bovendien blijken de aanvragers niet 
altijd de gewenste informatie te kunnen leveren. 
Het belang van directe en indirecte, deelneming door de overheid in het 
bedrijfsleven is, in verhouding tot andere Westerse economieën, beperkt. Hoe 
groot het indirecte belang van de overheid in onze economie precies is, valt 
overigens moeilijk vast te stellen. Indien en voorzover de overheid in het 
bedrijfsleven deelneemt, is dat veelal op een zodanige wijze dat haar zeggen-
schap beperkt is. Verder staat bij overheidsdeelnemingen het werkgelegen-
heidsbelang niet voorop. De overheid streeft overigens naar een vermindering 
van haar belang in het bedrijfsleven. 
Een volledige evaluatie van de effectiviteit van overheidsmaatregelen 
voor het MKB valt moeilijk te geven. Relevante informatie ontbreekt veelal. 
Wij hebben, gegeven de wél beschikbare informatie,•kunnen vaststellen dat 
maatregelen•die via de fiscaliteit lopen gebruikt worden en effectief lijken 
te zijn. Een voorbeeld hiervan is de kleinschaligheidstoeslag, die door de 
belastingdienst vastgesteld en uitgekeerd wordt. 
Specifieke maatregelen hebben als nadeel dat ze teveel aanvullende 
informatie van de zijde van de ondernemer vergen. Tevens zijn de aanvraag-
procedures tijdrovend, hetgeen vooral voor ondernemers in kleine bedrijven 
problemen oproept. Door de herhaalde wijzigingen in bepaalde specifieke 
maatregelen is de effectiviteit daarvan vooral voor het MKB gering. Het 
duurt als regel geruime tijd voordat het bestaan van een bepaald beleids-
instrument in brede kring bekend is. Dit geldt in het bijzonder voor het 
MKB, dat als regel met een naar verhouding grotere informatie-achterstand 
kampt. 
Het MKB heeft naar onze opvatting vooral belang bij duidelijke, een-
voudig te interpreteren en uit te voeren beleidsinstrumenten, die niet al 
te frequent gewijzigd worden. 
De lastenverlichtende maatregelen die in het begin van de jaren tachtig 
getroffen zijn, werken vooral ten gunste van grote bedrijven. Het niet-
rechtspersoonlijkheid bezittende deel van het MKB profiteert naar verhouding 
minder. Een belangrijke kanttekening bij deze conclusie is echter, dat 
vooralsnog geen duidelijkheid bestaat over de vraag in hoeverre deze uit-
komsten zijn veroorzaakt door de gehanteerde berekeningsmethodiek. 
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Maatregelen om door middel van. aftrekregelingen aandelenemissies te 
stimuleren hebben als nadeel dat ze naar verhouding kostbaar en misbruik-
gevoelig zijn. Hoewel dergelijke maatregelen in het buitenland hebben geleid 
tot een toeneming van de geëmitteerde bedragen, moet daarbij wel opgemerkt 
worden dat het beoogde doel van investeringsstimulering niet gerealiseerd 
is. Voorts zouden dergelijke maatregelen vooral ten gunste werken van 
bedrijven, waarvoor ze het minst noodzakelijk zijn. 
De positie van startende bedrijven is door maatregelen zoals het af-
schaffen van de negatieve aanslag in de WIR en de verscherping van de krediet-
regeling MKB niet verbeterd. Mede door de terughoudende opstelling van de 
verschaffers van vreemd vermogen zijn hun mogelijkheden beperkt om tegen 
aantrekkelijke voorwaarden financiële middelen aan te trekken. Eventuele 
overheidsmaatregelen zouden vooral gericht moeten zijn op een verbetering 
van de uitgangssituatie van startende bedrijven. 
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SPAREN, INVESTEREN EN HET FINANCIËLE SYSTEEM 
O.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk komt een viertal onderwerpen met een inleidend karakter 
aan de orde. Allereerst staan we in paragraaf 0.2 stil bij de betekenis 
van het financiële systeem voor de investeringen.. In paragraaf 0.3 geven 
we aandacht aan enige macro-economische samenhangen, terwijl we in par. 0.4 
ingaan op de vraag in hoeverre de overheid het bedrijfsleven op de ver-
mogensmarkt beconcurreert. In paragraaf 0.5 beschrijven we de feitelijke 
ontwikkeling van het internationale kapitaalverkeer. Het hoofdstuk ronden 
we 'af met een samenvatting en conclusies in paragraaf 0.6. 
0.2 De betekenis van het financiële systeem voor de investeringen 
0.2.1 Inleiding 
In deze paragraaf beschrijven wij de rol, die het financiële systeem voor 
de investeringen kan hebben. Paragraaf 0.2.2 behandelt de verschillende 
manieren waarop investeringen extern gefinancierd kunnen worden. In para-
graaf 0.2.3 analyseren we een aantal mogelijke samenhangen tussen de finan-
ciële en reële economische ontwikkeling. In paragraaf 0.2.4 bespreken we 
empirisch onderzoek, terwijl in paragraaf 0.2.5 het vraagstuk van de causali-
teit ter sprake komt. Enige voorlopige conclusies vindt men tenslotte ver-
meld in paragraaf 0.2.6. - . 
0.2.2 Investeringen en externe financiering 
Ondernemerscapaciteiten en financieel vermogen zijn ongelijkmatig over de 
bevolking verdeeld. Degenen, die een onderneming willen starten of'uitbreiden, 
zullen in het algemeen middelen van anderen moeten aantrekken. Die anderen 
verschaffen vermogen in ruil voor eigendomsbewijzen of een vordering op de 
investerende persoon of onderneming. Er is dan sprake van externe finan-
ciering: de investerende huishouding ontvangt middelen van andere huis-
houdingen, niet in ruil voor geleverde goederen en diensten, maar in ruil 
voor vermogenstitels of financiële activa -(FA). Dat zijn bewijzen van 
vorderingen op of eigendom van andere huishoudingen. 
De personen of ondernemingen of instellingen die financiële middelen aan-
trekken, kunnen we deficithuishoudingen noemen. De personen, ondernemingen 
of instellingen, die middelen fourneren zijn surplushuishoudingen. 
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Defieithuishoudingen kunnen zi ch rechtstreeks tot surplushuishoudingen 
wenden. Dit noemen we directe externe financiering. Er kan evenwel ook 
middelenoverdracht via tussenschakels geschieden. In dat geval is er 
sprake van indirecte externe financiering. De deficithuishouding wendt 
zich dan niet tot de surplushuishouding maar tot een financiële instelling 
(FI). De FI treedt op als intermediair tussen de deficithuishouding en de 
surplushuishouding (Visser, 1980, H.2}. . Een dergelijke FI verschaft aan 
deficithuishoudingen voor eigen risico en rekening middelen en trekt zelf 
middelen aan van surplushuishoudingen. Daarnaast kunnen FI ook bemiddelen 
bij de directe externe financiering, door als makelaar op te treden, en de 
financiering vergemakkelijken door garanties te verschaffen. 
Directe externe financiering kan met hoge kosten gepaard gaan. Deficit-
huishoudingen en surplushuishoudingen moeten partners zoeken met wie ze 
het eens kunnen worden over het bedrag en de aard van de te verhandelen FA. 
Dat vergt informatiekosten en de mogelijkheden zijn beperkt. Bij het zoeken 
naar partners en het nagaan van hun kredietwaardigheid treden schaalvoor-
delen op. Het is daarom vaak goedkoper om die activiteiten door gespecia-
liseerde FI te laten verrichten, die zowel als makelaar als voor eigen 
rekening kunnen opereren. In dat laatste geval zorgen zij niet alleen voor 
een daling van de informatiekosten, maar kunnen zij ook zowel de surplus-
huishoudingen als de deficithuishoudingen van dienst zijn door van de 
laatste andersoortige FA te kopen dan zij aan de eerste aanbieden. Dat 
andersoortige betreft gedrag, looptijd, opbrengst, risico en liquiditeit. 
FI zorgen voor transformatie van bedrag, risico en looptijd (Wytzes, 1978). 
Immers, zij kunnen vele kleine bedragen bijeenbrengen en daardoor weer 
grote bedragen uitlenen, maar ook omgekeerd. Zij kunnen dankzij de wet van 
de grote aantallen het risico spreiden. Zij kunnen tenslotte zeer liquide 
FA, die de houder onmiddellijk of op korte termijn kan realiseren, aan-
bieden en zelf middelen voor langere termijn verschaffen. 1 
0.2.3 De samenhang tussen de financiële en de £eële_economische_ontwikkeling 
Op grond van het voorafgaande mag men verwachten dat er een positieve 
samenhang bestaat tussen de financiële ontwikkeling en de reële economische 
ontwikkeling in een volkshuishouding. Er is een goede financiële ontwikkeling 
wanneer externe financiering, zowel direct als indirect, goedkoop en probleem-
loos geschiedt, zodat geldmiddelen gemakkelijk van surplushuishoudingen naar 
deficithuishoudingen gesluisd worden. Een hoge graad van reële economische 
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ontwikkeling betekent een hoge< produktie per hoofd van de werkende 'bevolking, 
mogelijk gemaakt door een behoorlijk volume van de investeringen en een 
goede allocatie van investeringsmiddelen. Een goede allocatie impliceert 
een zodanige aanwending dat het marginale rendement in de verschillende 
richtingen weinig uiteenloopt. 
Een slecht ontwikkeld financieel systeem vormt, zo kan men.verwachten, in 
meerdere of mindere mate een rem op de reële economische ontwikkeling. 
Financiële middelen vloeien dan niet gemakkelijk van surplushuishoudingen 
naar deficithuishoudingen en potentieel rendabele investeringen blijven 
achterwege. McKinnon .(McKinnon, 1973) ziet hierin zelfs een hoofdoorzaak 
van het achterblijven van economische groei in veel ontwikkelingslanden. 
Een slechte financiële ontwikkeling, in zijn visie veelal veroorzaakt door 
van overheidswege opgelegde interestplafonds, houdt in dat de kapitaalmarkt 
gefragmenteerd is. De deelmarkten zijn zodanig van elkaar gescheiden dat 
de rendementen van investeringen in de ene sector sterk afwijken van die 
in andere sectoren; een toestand die bestendigd blijft doordat middelen 
uit de ene. sector-moeilijk kunnen doorstromen naar de andere sector. Voor 
investeringen met een laag verwacht rendement zijn op die manier wèl middelen 
beschikbaar, terwijl investeringen met een hoog verwacht rendement door ge-
brek aan middelen achterwege blijven. De moeizame externe financiering ver-
hindert in het bijzonder investeringen met een grote omvang. De fragmentatie 
van de kapitaalmarkt veroorzaakt daardoor niet alleen een uiteenlopen van 
de rendementen, gegeven de bestaande produktietechnieken in de verschillende 
sectoren, maar verhindert ook de introductie van nieuwe technieken. McKinnon 
gaat ervan uit dat nieuwe technieken een aanzienlijk hogere opbrengst kunnen 
leveren dan oude, maar dat daarvoor vaak een aanzienlijke minimuminvestering 
vereist is. Bij een achtergebleven financiële ontwikkeling lukt dat moeilijk. 
Bij investeringen moet men overigens niet alleen aan investeringen in vaste 
activa denken. Ook voor de investeringen in handelsvoorraden is een goed-
werkend financieel systeem een voordeel, zoals reeds door Adam Smith bena-
drukt is. 
In hoeverre de economische groei door banken wordt gestimuleerd dan wel 
het financiële systeem als gevolg van economische groei tot ontwikkeling 
komt, bespreken wij in de volgende paragraaf. 
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0.2.4 Empirisch onderzoek 
De gedachte, dat er een positieve samenhang bestaat tussen de financiële 
ontwikkeling en de reële economische ontwikkeling in een volkshuishouding, 
vindt bevestiging in de resultaten van onderzoek dat door R.W. Goldsmith 
is verricht. Goldsmith constateert dat de financial interrelations ratio 
(FIR) - dat is de verhouding tussen de totale marktwaarde van alle FA, 
inclusief geld, en de waarde van het materiële netto vermogen in een land -
tijdens het proces van economische ontwikkeling groter wordt, om in hoog-
ontwikkelde markteconomieën'in het waardegebied tussen 1 en 1,7 te blijven 
(Goldsmith, 1969, blz. 374). De FIR varieert tussen landen en, binnen een 
land, in de tijd. Uiteraard is één van de bepalende factoren de mate waarin 
economische eenheden investeringen uit eigen besparingen kunnen financieren. 
Een andere bepalende factor is de mate waarin F.I middelen naar zich toe-
trekken en-doorsluizen. Immers, bij zelffinanciering vindt geen creatie 
van FA plaats, terwijl bij indirecte externe financiering vergeleken met 
directe externe financiering een extra creatie van FA plaatsvindt. Zo vond 
Goldsmith voor Groot-Brittannië en Japan voor het begin van de jaren '60 
een, vergeleken met andere landen met een ongeveer even groot'bruto nationaal 
produkt per hoofd, extreem hoge waarde van de FIR en voor de Sowjet-Unie 
een relatief lage waarde (Goldsmith, 1969, blz. 374). 
In de eerste twee gevallen is er een zeer ontwikkeld financieel systeem met 
een zeer grote mate van indirecte externe financiering en in het laatste 
geval zijn de financiële markten juist zeer weinig ontwikkeld. Goldsmith 
vermeldt geen waarde van de FIR voor Hong Kong, maar deze zal betrekkelijk 
laag zijn, daar er veel interne financiering plaatsvindt, mogelijk gemaakt 
door een relatief lage belastingdruk. Verder zal de FIR in Hong Kong laag 
zijn, doordat binnen grote Chinese ondernemersfamilies directe externe finan-
ciering probleemloos geschiedt (Stammer, 1972). 
Dit laatste voorbeeld laat zien dat, hoewel er enige empirische samenhang 
bestaat tussen FIR en reële economische ontwikkeling, een lage FIR de 
economische ontwikkeling niet noodzakelijkerwijs hoeft te remmen, namelijk 
als zelffinanciering en directe externe financiering probleemloos plaats-
vinden . 
0.2.5 De richting van de causaliteit 
Voor een bevredigend investeringsniveau, waaronder ook begrepen de financiering 
van (handels)voorraden, is de mogelijkheid van externe financiering in het 
algemeen een conditio sine qua non. Een slecht ontwikkeld financieel systeem 
vormt een rem op de reële economische ontwikkeling. Men kan zich afvragen 
- 30 -
of men zich daar druk over moet maken. Het is denkbaar dat de reële econo-
mische ontwikkeling de behoefte aan bepaalde financiële diensten oproept 
en dat de financiële sector die, indien niet gehinderd door allerlei remmende 
bepalingen van de overheid, dan ook wel zal aanbieden. De reële economische 
ontwikkeling gaat dan voorop en.induceert de financiële ontwikkeling. Het 
is ook denkbaar dat de financiële ontwikkeling vooropgaat en.reële econo-
mische ontwikkeling induceert. De financiële ontwikkeling is dan leidend 
in plaats van volgend. 
Goldsmith (Goldsmith, 1967., blz. 48) acht het niet goed mogelijk om een uit-
spraak te doen over de richting van de causaliteit. Anderen zijn iets minder 
voorzichtig in het doen van uitspraken. De algemene indruk is dat beide 
richtingen in de geschiedenis zijn voorgekomen, ü Tün Wai meent, dat in 
het verleden de opkomst van FI als gevolg van een gevoelde behoefte, dus een 
geïnduceerde financiële ontwikkeling, het normale patroon geweest is. Als 
voorbeelden noemt hij het op zich nemen van de taken van een centrale bank 
door de Bank of England, het. ontstaan van effectenbeurzen en ook het ontstaan 
van handelsbanken (,U Tun Wai, 1980, blz. 294-295). 
De. financiële, sector als leidende sector zou volgens Wai de reële sector 
kunnen stimuleren, niet alleen door middelen van traditionele sectoren met 
lage groei over te hevelen naar moderne sectoren met een hoog groeipotentieel, 
maar ook door het ondernemerschap in moderne sectoren te steunen. De 
stichting van FI en de creatie van FA gaat daarbij vooraf aan de- vraag 
ernaar (Patrick, 1966, blz. 175). 
Een leidende rol van de financiële ontwikkeling, die ook tot meer economische 
groei leidt, is moeilijk aan te tonen. Er zijn voorbeelden van landen, die in 
de vorige eeuw over een goed ontwikkeld bankwezen beschikten zonder dat daar 
2) 
veel economische groei uit voortvloeide. Bankiers kunnen zich wel bezig-
houden met de financiering van de staatsschuld.en met enkele grote projecten, 
in de vorige eeuw vooral spoorwegen. Zij kunnen echter, zo vreest Cameron, 
nauwelijks zorgen voor ondernemerschap en natuurlijke hulpbronnen en zeker 
niet voor een produktieve besteding van door de overheid geleende fondsen 
(Cameron, 1972, blz. 18-21). 
Patrick meent dat FI wel een leidende rol kunnen spelen, met name aan het 
begin van een proces van economische ontwikkeling (industrialisatie), maar 
dat overheidsinstellingen daarbij het voortouw moeten nemen of dat over-
heidssubsidies daarbij nodig zijn (Patrick, 1966, blz. 176-177). Green weet 
evenwel voor de bankiers in de Verenigde Staten in de vorige eeuw een 
leidende rol te vermelden. Zij zetten zich in voor allerlei nieuwe ontwikke-
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lingen en traden daarbij 'ook zelf als ondernemer op (Green, 1972). De bankiers 
zorgden er ook voor, dat een grote nationale"kapitaalmarkt ontstond, voor-
afgaande aan de industriële concentratiebeweging eind vorige eeuw (Sylla, 
1972). Ook in Japan verschafte het bankwezen, naast middelen, ondernemer-
schap in de jaren '80 van de vorige eeuw en later (Patrick, 1966, blz. 177), 
terwijl tevens Schotland en België genoemd worden als gebieden waar het 
bankwezen een stimulerende en niet slechts een volgende rol vervulde 
(Cameron, 1967, blz. 303). 
Een stimulerende rol van het bankwezen is niet altijd voldoende; er moet 
wel iets te stimuleren zijn. In Nederland slaagde zelfs de ongelooflijk 
actieve Dr. S. Sarphati er niet in via het bankwezen de bedrijvigheid van 
de grond te helpen. De Nederlandsche Crediet- en Depositobank, op zijn 
initiatief in 1863 opgericht, slaagde er niet in de nijverheid te stimuleren 
en gaat in 1872 op in de Banque de Paris et des Pays Bas (De Vries, 1921, 
blz. 29-33). 
De bijdrage van de financiële sector aan de reële economische ontwikkeling 
is volgens Cameron in sterke mate afhankelijk van de regulering door de 
overheid. Op grond van studie van de geschiedenis, met name Van de landen-
studies in de door hem geredigeerde bundels, meent hij dat het bankwezen 
(waar die landenstudies zich voornamelijk toe beperkten) de beste resultaten 
bereikte als het niet verhinderd werd vrijelijk te reageren op de vraag naar 
zijn diensten (Cameron, 1967, blz. 303). Beperking van dé toetreding leidt 
in zijn visie haast altijd tot een vermindering van de kwantiteit' en de: 
kwaliteit van de financiële diensten, ten nadele van de economische groei. 
Concurrentie in het bankwezen is een goede prikkel om braakliggende finan-
ciële middelen te mobiliseren en efficiënt aan te wenden in handel en 
nijverheid. Regulerend ingrijpen van de overheid kan verhinderen dat de'FI, 
ook al is het slechts passief en door de vraagzijde geïnduceerd, zorgen voor 
voldoende financiering van het bedrijfsleven. Als voorbeeld noemen Cameron 
(Cameron, 1967, blz. 304) en Patrick (Patrick, 1966, blz. 175) Frankrijk in 
de negentiende eeuw. 
0.2.6 Voorlopige conclusies 
Op grond van theoretische overwegingen en historisch onderzoek kunnen we 
stellen, dat de reële economische ontwikkeling enerzijds, gestimuleerd kan 
worden door de financiële sector, en anderzijds al dan niet door de finan-
ciële sector geremd kan worden. Het gevaar van afremming is des te groter, 
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naarmate de behoefte aan externe financiering, en dan vooral indirecte 
externe financiering, groter is. Bij lage winstbelastingen en een grote 
bereidheid tot het herinvesteren van winsten zijn de PI van minder belang. 
De maatschappelijke omgeving, voorzover die de stroom van besparingen mede 
bepaalt, is dus van belang voor het gewicht dat aan de FI gehecht moet 
worden. Die maatschappelijke omgeving zal in de loop van de tijd veranderen. 
Zo komen vormen van contractuele besparingen, zoals pensioenen en levens-
verzekeringen op, die de stroom van de besparingen verleggen naar niet-
bancaire financiële instellingen. Het is denkbaar dat door zulke beleggingen 
bepaalde soorten deficithuishoudingen onvoldoende middelen, of onvoldoende 
middelen van de gewenste soort, kunnen krijgen. Het is immers niet zeker dat 
bij verlegging van de stroom besparingen de FI die over een additionale 
voorraad middelen komen te beschikken, in voldoende mate de vraag van de 
markt volgen. Het 'volgende' karakter van de financiële ontwikkeling is niet 
gewaarborgd. Men kan zich dan afvragen of de overheid kan bijdragen aan het 
weghalen van starheden. Het is denkbaar dat de overheid door garanties te 
verschaffen of door winstinhouding aantrekkelijker en beter mogelijk te maken, 
interne financiering en een verbetering van de solvabiliteit vergemakkelijkt. 
Dit zal ook weer aarzelingen bij kredietverschaffers, wegnemen. 
0.3 Enige macro-economische samenhangen 
Indien zich problemen met faetrekkinq- tat de vermogensvoorziening manifesteren, 
ontstaan deze doordat zelffinanciering in onvoldoende mate plaats kan vinden 
en de externe financiering belemmeringen ondervindt. Deze belemmeringen 
kunnen ontstaan, doordat de transmissiekanalen tussen de sectoren in de 
economie niet goed functioneren. 
Een globaal tekort aan middelen is echter minder goed denkbaar. Aan de hand 
van de monetaire analyse, zoals het CPB die in het Centraal Economisch Plan 
presenteert, kan dat duidelijk gemaakt worden. In het kader van deze 
analyse berekent het CPB van een zestal sectoren de financieringssaldi 
op kasbasis. Deze financieringssaldi zijn als volgt opgebouwd. Van de 
binnenlandse sectoren berekent men door het salderen van besparingen en 
investeringen de inkomensoverschotten. Het binnenlandse inkomensoverschot 
is gelijk aan het saldo op de lopende rekening van de betalingsbalans. 
Overstijgen de besparingen de investeringen dan is er sprake van een over-
schot op de lopende rekening, in het omgekeerde geval is er een tekort. 
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Vervolgens worden bij inkomensoverschotten de verstrekte vermogensover-
drachten en de verstrekte overheidskredieten opgeteld. Hieruit resulteert 
het financieringsoverschot op transactiebasis. Na een correctie voor de 
toeneming van de vorderingen door kastransactieverschillen verkrijgt men 
de financieringsoverschotten op kasbasis. 
Het voordeel van deze analyse boven de eenvoudiger benadering, waarbij men 
slechts let op het saldo van de lopende rekening, is dat men nu inzicht __ 
kan verkrijgen in de werkelijke vermogensstromen tussen de sectoren onder-
ling, zoals die op kasbasis hebben plaatsgevonden. Een nadeel is echter, dat 
de cijfers van de gezinnen en bedrijven vaak samengevoegd worden. Dit heeft 
tot gevolg, dat het niet eenvoudig is de ontwikkeling van de sector bedrijven 
afzonderlijk te analyseren. De cijfers voor de periode 1970-1986 staan ver-
meld in tabel 0.3.0. Bij wijze van illustratie geven we hier de cijfers 
voor 1985 weer. 
Tabel 0.3.0 Monetair overzicht 1985. 
1. Besparingen 
2. Investeringen 
3. Inkomensoverschot (l)-(2) 
4. Verstrekte vermogens-
overdrachten 
5. Vorderingen overschot (3)-(4) 
6. Verstrekte overheidskredieten 
7. Financieringsoverschot op 
transactiebasis (5)-(6) 
8. Toeneming vorderingen door 
kas/transactieverschillen 
9. Financieringsoverschot op 
kasbasis (-) (8)-(7) 
Bron: CPB, CEP, bijlage A2 (mld.gld.) 
Uit deze tabel blijkt, dat het totale financieringssaldo van alle binnen-
landse sectoren gelijk is aan het financieringssaldo van het buitenland. 
Dit verband valt ook eenvoudig in te zien als men beseft, dat een finan-
cieringsoverschot (tekort) inhoudt dat op een geaggregeerd niveau bezien 
de inkomsten van een land groter (kleiner) zijn dan de uitgaven. Dat kan 
slechts met het buitenland als tegenpartij. 





18,01 . -18,01 
i 0,90 -0,90 
17,61 -17,61 
-0,09 - 0,09 
17,70 -17,70 
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Uit bovenstaande gegevens kan men. concluderen, dat vanuit de monetaire 
sfeer geredeneerd een eventueel tekort aan (overschot aan) -financiële 
middelen ex-post opgevangen zal worden door de toevloeiing van (afvloeiing van 
middelen uit (naar) het buitenland. 
Vanuit de reële sfeer geredeneerd kan zich in een gesloten huishouding ten 
aanzien van de investeringen het probleem voordoen dat er onvoldoende be-
sparingen gevormd worden. Dat zal het geval zijn als het produktie-apparaat 
volledig bezet is en de consumptieve bestedingen zodanig met de investeringen 
concurreren dat de voor de gewenste investeringen benodigde besparingen, dat 
wil zeggen beschikbaar stellen van de produktiecapaciteit, niet vrijkomen. 
In een open economie bestaat echter de mogelijkheid om middelen vanuit het 
buitenland aan te trekken. 
Behalve bij volledige bezetting van het produktie-apparaat kan een gebrek 
aan besparingen, geredeneerd vanuit de reële sector, nooit een rem op de 
investeringen vormen. Wel kan er een gebrek aan financiële fondsen zijn, in 
die zin dat voor projecten met een goede rendementsverwachting geen of on-
voldoende middelen ter beschikking worden gesteld. Het probleem is dan dat 
er te weinig mogelijkheden zijn om winsten in te houden en/of te grote 
obstakels aanwezig zijn in de kanalen tussen surplushuishoudingen en deficit-
huishoudingen. In dat geval zijn er knelpunten met betrekking tot de trans-
missie van vermogen van overschothuishoudingen naar tekorthuishoudingen. 
0.4 De overheid als concurrent van het bedrijfsleven op de vermogensmarkt 
Het beroep van de overheid op de kapitaalmarkt kan het voor het bedrijfs-
leven moeilijker maken om aan middelen te komen. Een omvangrijk beroep van 
de overheid zal in beginsel de rente doen stijgen en daarmee de investeringen 
van het bedrijfsleven kunnen belemmeren. De particuliere investeringen 
moeten dan, zo kan men stellen, in meerdere of mindere mate wijken voor op 
de kapitaalmarkt gefinancierde overheidsbestedingen; er treedt 'crowding out' 
op (Visser, 1980, blz. 288-291; Buiter, 1985, paragraaf 5). 
In principe zal elke extra vraag op de vermogensmarkt. een opwaartse druk 
op de prijzen, in casu de rente, uitoefenen. Hierbij dient men echter het 
volgende te bedenken. In een gesloten economie met volledige bezetting der 
produktiefactoren kan uiteraard een expansie van de overheidsbestedingen 
ceteris paribus slechts gepaard gaan met een inkrimping van de particuliere 
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bestedingen. De financiële markten zullen, als ze goed werken, parallel 
daaraan de beschikbare middelen verdelen met de. rente als allocatiemechanisme. 
In een open economie kan het buitenland uitkomst bieden. Een rentestijging 
trekt middelen uit het buitenland aan en wordt op die manier afgeremd., 
Empirisch onderzoek voor Nederland laat een beperkte invloed op de rente 
zien van financieringstekorten van het Rijk, gefinancierd op de kapitaal-
markt. Een mutatie van het financieringstekort van het Rijk met 1 % van 
het NNI, zou, om de gedachten te bepalen, gepaard gaan met een rentewijziging 
van 0,2 a 0,8 procentpunt. Daar komt nog bij dat de overheid ook middelen 
aan het bedrijfsleven ter beschikking stelt (zie ook hoofdstuk 4). 
Onderstaande tabel, ontleend aan het jaarverslag van DNB, geeft inzicht in 
de bedragen, die daarmee gemoeid zijn. 
Tabel 0.4.1 Financieringssaldo, van bedrijven. 
(In % van het netto nationale inkomen). 
1965/1974 1975/1979 1980/1984 1984 1985 
2 
Besparingen 5,0 3,4 2,9 4,6 5,2 
Netto vermogensover-
drachten en kredieten 
van de overheid 0,9 0,9 1,9 1,6 1,3 
3 
Netto investeringen (-) -9,3 -5,2 -2,5 -2,8 -4,1 
Financieringssaldo -3,4 -0,9 2,3 3,4 2,4 
1 
Ongerekend de woningsector. 
2 
Betreft alleen besparingen van rechtspersoonlijkheid bezittende ondernemingen. 
Inclusief voorraadvorming. 
Bron: Jaarverslag DNB, 1985, blz. 50. 
Men zou dan het lenen door de overheid gedeeltelijk kunnen zien als een ver-
vanging van het aantrekken van vermogen door het bedrijfsleven zelf, met 
dien verstande dat de allocatie van middelen in veel mindere mate geschiedt 
op basis van expliciete rendementsverwachtingen. Projecten met een goede 
rendementsverwachting kunnen dus wel last van dit overheidsoptreden onder-
vinden. Het betreft hier niet alleen ondernemingen die rechtstreeks met de 
overheid concurreren op de vermogensmarkt, maar ook ondernemingen die voor 
hun externe financiering geheel of gedeeltelijk van financiële instellingen 
afhankelijk zijn. Die instellingen concurreren immers met de overheid aan de 
vraagzijde van de vermogensmarkt, terwijl ze bij de aanwending van hun 
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middelen de keus hebben tussen leningen aan de overheid en leningen aan het 
bedrijfsleven. Op het hier aangegeven probleem zullen wij in hoofdstuk 3, 
paragraaf 3.1, dieper ingaan. 
In de periode 1975 tot en met 1985 zijn er, met uitzondering van 1978, 1979 
en 1980, overschotten geweest op de lopende rekening van de betalingsbalans. 
Deze hebben vooral hun weerslag gevonden in netto kapitaal-export. Een 
krapte aan binnenlandse financiële middelen als weerspiegeling van een 
binnenlands spaartekort (financieringstekort) kan opgeheven worden door 
kapitaalinvoer. Indien sprake is van een binnenlands spaaroverschot (finan-
cieringsoverschot) en kapitaaluitvoer, is er, in ieder geval globaal gezien, 
geen enkele reden om van een tekort aan financiële middelen te spreken. De 
relevante cijfers staan in tabel 0.4.0. In paragraaf 0.5 en aan het slot 
van hoofdstuk 1 zullen wij hierop terugkomen. 
0.5 Internationaal kapitaalverkeer; de feitelijke ontwikkelingen na 1974 
In de periode vanaf 1974 tot en met 1985 is, met uitzondering van de jaren 
1978, 1979 en 1980, steeds sprake geweest van een overschot op de lopende 
rekening van de betalingsbalans. In totaal bedroeg dit overschot, op kas-
basis, ƒ 47.701 miljoen. Daartegenover stondi een netto kapitaalexport 
- afgezien van kort handelskrediet - van ƒ 55.095 miljoen. Verminderen we 
dit bedrag van de eenzijdige kapitaaloverdrachten en het kapitaalverkeer 
van de overheid, dan resteert aan kapitaalverkeer van de particuliere, niet-
bancaire sector een geaccumuleerde netto uitvoer van f 47.559 miljoen. De 
cijfers terzake zijn weergegeven in tabel 0.5.0. 
Het overschot van de netto-kapitaalexport boven het saldo van de lopende 
rekening, ƒ 7.394 miljoen in totaal, is gefinancierd door een toeneming van 
de verplichtingen van de banken tegenover niet-ingezetenen met in totaal 
ƒ 11.890 miljoen. Het verschil ad ƒ 4.496 miljoen tussen deze twee getallen 
spoort met een stijging van de officiële reserves ad ƒ 6.773 miljoen met 
daartegenover een bedrag aan netto ontvangsten van ƒ 2.277 miljoen uit 
hoofde van nog te rubriceren posten. 
Wat betreft het particuliere, niet-bancaire kapitaalverkeer valt op dat 
de Nederlandse directe investeringen in het buitenland elk jaar belangrijk 
omvangrijker zijn dan de directe buitenlandse investeringen in Nederland. 
Aan het einde van dit hoofdstuk zijn de relevante tabellen uit het jaar-
verslag over 1985 van DNB opgenomen. 
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De discrepantie schommelt tussen f 1,7 miljard in 1975 en ƒ 9,0 miljard 
in 1985. Dit duidt niet op een tekort aan middelen in Nederland. Men zou 
eerder kunnen denken aan een gebrek aan aantrekkelijke investerings-
mogelijkheden in Nederland. Een netto stroom van directe investeringen naar 
het buitenland is wellicht onvoldoende om deze conclusie te kunnen trekken, 
maar aanwijzingen in die richting vormen ook het lage investeringsniveau 
in die periode en de onderbezetting van de produktiefactoren. 
Een andere aanwijzing in deze richting is ook, dat het marginale rendement 
op investeringen in de periode tussen 1973 en 1982 lager of gelijk was aan 
de rente op staatsleningen. Eerst na 1982 manifesteert zich een zodanige 
rendementsverbetering in combinatie met een daling van de lange rente, dat 
het marginale rendement op nieuwe investeringen beduidend boven de lange 
rente uitstijgt. 
Grafiek 0.5.Q Een schatting van het verwachte rendement op nieuwe inves-
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Bron: CPB, CEP 1986, blz. 203. 
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Het overschot op de lopende rekening is voor een belangrijk deel op dit 
lage investeringsniveau terug te voeren. Betere rendementsverwachtingen 
zouden tot hogere investeringen, een hoger nationaal inkomen en daardoor 
tot een omvangrijker invoer leiden. De geringe investeringsnëiging komt 
tot uitdrukking in een hoog particulier spaaroverschot (financieringsover-
schot) , dat meer dan voldoende is om de gestegen spaartekorten van de 
overheid te compenseren. 
Uit onderstaande grafieken blijkt, dat de sector bedrijven in zijn geheel' 
een financieringsoverschot kent. Dit financieringsoverschot is samengesteld 
uit een netto spaaroverschot en vermogensoverdrachten en kredieten van de 
overheid. Als gevolg van de hoge financieringsoverschotten van de bedrijven 
is het kapitaalmarktberoep van de gezinnen en bedrijven sterk teruggelopen. 
Grafiek 0.5.1 Het financieringsoverschot van bedrijven. 
bedrijven cj.jfljip 
1970 1971 197* 1978 1978 1960 1982 1984 
Grafiek 0.5.2 Het kapitaalmarkt-
beroep van gezinnen 
en bedrijven,, overige 
titels. %-NNP 
370 * « i*7* !»7s T«7* ««o m i -ja* 
Grafiek 0.5.3 Het kapitaalmarkt-
beroep van'gezinnen 
en bedrijven, 
hypotheken. %-NNP _. 
beroep van be4rijv«n en gezinnen {hypotheken) 
Bron: CEP, pag 138/9 1 7 0 1972 -9 Ï * -378 * 7 « W Q i « I 
De geringe aantrekkelijkheid van Nederland voor directe investeringen houdt 
niet in dat beleggen in Nederland onaantrekkelijk zou zijn. In het effecten-
verkeer zien we in het algemeen een groter bedrag aan netto verkopen van 
binnenlandse effecten aan het buitenland dan netto aankopen van buiten-
landse effecten uit het buitenland. Uit onderstaande tabel blijkt dat 
'Nederland in het algemeen risicomijdend, vermogen aan het buitenland ver-
strekt, terwijl de cijfers een grote mate van afhankelijkheid laten zien 
voor wat betreft het aanbod van risicodragend vermogen. 
Tabel 0.5.1 Aanbod en beroep op de Nederlandse kapitaalmarkt. 
(bedragen in miljoenen guldens) 
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
Aanbod: 
Binnenland 
- Aandelen -62 -695 -35 -1252 -1572 -806 -1128 -82 -584 150 
- Obligaties 4102 3747 4560 3525 6206 9336 17288 22859 24409 21645 
- Onderhandse 
leningen o/g 15922 17275 20759 20288 19091 21024 24152 19041 13516 21593 
Buitenland 
- Nederlandse 
aandelen -311 654 599 610 976 533 1115 1216 -238 2604 
- Nederlandse 
obligaties -416 3264 2264 2904 3471 1267 1036 261 1190 1896 
- Onderhandse 
leningen o/g - - - - - - - - - 22 
Beroep 
Binnenland 
- Aandelen 170 406 617 446 369 421 93 1091 ,1152 2428 
- Obligaties 3246 6581 6020 6350 8984 9717 15584 20227 20887 16904 
- Onderhandse 




aandelen -563 -447 -53 -1088 -965 -694 -106 43 -1975 326 
- Buitenlandse 
obligaties 440 430 804 79 693 886 2739 2893 4712 6637 
- Onderhandse 
leningen o/g 1376 572 705 571 609 627 1414 1608 1356 2317 
X voorlopige cijfers, ten dele geraamd. 
1) Aankopen door het buitenland. 
2) Verkoop naar het buitenland. 
Bron: DNB, jaarverslag 1985, tabel 7 van de statistische bijlage, 
exclusief hypotheken en onroerend goed. 
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De cijfers illustreren duidelijk de grote mate van risico-aversie van de 
Nederlandse beleggers. In H.3 zullen wij hierop verder ingaan. 
Tevens valt op dat bij de particuliere kredietverlening, de uitgaande 
bedragen de binnenkomende bedragen in het algemeen in niet onbelangrijke 
mate overtreffen. Het is waarschijnlijk dat deze kredietverlening eerder 
samenhangt met handelstransacties en wellicht met de financiering van 
directe investeringen in concernverband dan met directe rendementsover-
wegingen . 
Kijkt men niet alleen naar de saldi maar ook naar het totaal van de bedragen 
die in het particuliere niet-bancaire kapitaalverkeer in beide richtingen 
de grens overschrijden, dan valt op dat deze bedragen tussen 1978 en 1985 
een orde van grootte bereiken van één a driemaal het totale bedrag aan 
netto investeringen in Nederland. Bij gunstige rendementsverwachtingen 
zal er, zo kan men op basis van deze gegevens verwachten, geen enkele kwan-
titatieve financiële belemmeringen zijn om investeringen in Nederland te 
financieren. Wij benadrukken dat dit het globale beeld betreft. Men zou 
misschien kunnen denken dat alleen ondernemingen die groot genoeg zijn om 
op de internationale kapitaalmarkten te opereren, gebruik kunnen maken 
van de stromen die nu de grens passeren. Evenwel, een. substantiële stijging 
van de voor investeringen gevraagde middelen in het binnenland zou met een 
relatief beperkte afbuiging van de nu uitgaande geldstromen gefinancierd 
kunnen worden. Daar zouden in beginsel ook ondernemingen die niet groot 
genoeg zijn om op de internationale kapitaalmarkten te lenen, gebruik van 
kunnen maken. 
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0.7 Samenvatting en conclusies 
Een goed werkend financieel systeem bevordert het tot stand brengen 
van investeringen. Het is een intermediair tussen overschothuishoudingen 
met financieringsoverschotten en tekorthuishoudingen met -tekorten. 
Financiële intermediairs zorgen voor de transformatie van bedrag, risico 
en looptijd van vermogenstitels. Tevens vergroten zij de liquiditeit van 
deze vermogenstitels. 
Het aanbod van diensten door het financiële systeem wordt veelal door de 
vraag vanuit de reële sector bepaald. Daarnaast is het echter ook denkbaar 
dat een niet adequaat werkende financiële sector - die niet aan de behoefte 
van de reële sector tegemoet komt - de reële ontwikkeling belemmert. Verder 
is het mogelijk dat vanuit het financiële systeem de reële ontwikkeling 
positieve impulsen ondervindt. In dat geval heeft het financiële systeem 
e e n leidende functie. 
In een open economie is een globaal tekort aan financiële middelen moeilijk 
denkbaar. Indien een volkshuishouding in haar geheel een financierings-
tekort kent,- zal dat tekort ex-post opgevangen kunnen worden door kapitaal-
import. Een nadere analyse van de monetaire ontwikkeling van onze economie 
laat zien, dat in de afgelopen jaren sprake is geweest van aanzienlijke 
financieringsoverschotten. Hierdoor kon ons land in niet onaanzienlijke mate 
netto-kapitaalexporteur zijn. Op macro-economisch niveau is derhalve sprake 
van ruime monetaire verhoudingen. De ruimte op de binnenlandse financiële 
markten is zo groot dat de overheid haar sterk toegenomen tekorten ruim-
schoots uit de binnenlandse besparingen kan financieren zonder dat ze daarbij 
het bedrijfsleven van de vermogensmarkt verdringt. Wij sluiten echter niet 
uit dat het bedrijfsleven op een indirecte wijze nadeel ondervindt van de 
overheidstekorten. 
De sector gezinnen en bedrijven als geheel kent reeds gedurende een aantal 
jaren - mede ten gevolge van de toegenomen overheidsoverdrachten - aanzien-
lijke financieringsoverschotten. Het gaat hier echter om een geaggregeerde 
grootheid, waardoor het werkelijke beeld versluierd wordt. Er is sprake van 
een toenemend aantal bedrijven dat financieringstekorten kent. Het is niet 
uitgesloten dat zij - ondanks de ruime financiële verhoudingen - niet in 
hun vermogensbehoefte kunnen voorzien. Vooruitlopend op één van de conclusies 
in hoofdstuk 1 stellen we vast dat de vermogensbehoefte vooral betrekking 
zal hebben op risicodragend vermogen. 
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Het blijkt, dat onze economie voor de voorziening van risicodragend kapitaal 
in belangrijke mate is aangewezen op het buitenland. Dit illustreert duide-
lijk dat in het financiële systeem van de Nederlandse economie knelpunten 
bestaan in termen van het kwalitatief uiteenlopen van de vraag naar en het 
aanbod van vermogen. 
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Noten bij hoofdstuk 0 
1 - Smith 1964, blz. 262. "I have heard it asserted, that the trade of 
the city of Glasgow doubled in about fifteen years after the first 
erection of the banks there, and that the trade of Scotland has more 
than quadrupled since the first erection of the two public banks at 
Edinburgh" (die in 1695 resp. 1727 plaatsvond). De groei was volgens 
Smith niet uitsluitend maar wel mede aan de banken te danken. 
2 - Zie de landenstudies over Italië, Spanje en vooral Servië in 
Cameron, 1972. 
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Bijlagen bij hoofdstuk 0 
Tabel 6.3 Kapitaalverkeer van de niet-monetaire sectoren met het buitenland 
(Min gids) 
Omschrijving Saldo (ontvangsten - uitgaven) 
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
1. Eenzijdige kapitaaloverdrachten 
a. Particuliere sector 
b. Overheid 
Totaal 
2. Lang kapitaalverkeer particuliere sector 
a. Toeneming (+) van verplichtingen 
(1) Verkoop/terugkoop (-) van binnenlandse effecten 
(2) Buitenlandse directe investeringen, 
investeringskredieten e.d. ' 
Opneming van leningen e.d. 




b. Toeneming (-) van vorderingen 
(1) Aankoop (-)/verkoop van buitenlandse effecten 
( (2) Nederlandse directe investeringen, 
investeringskredieten e.d. ' 
(3) Verstrekking van leningen e.d. 
(4) Aankoop (-)/verkoop van onroerend goed 
Totaal 
Totaal 
3. Kort kapitaalverkeer particuliere sector 
a. Toeneming (+) van verplichtingen 
(1) Rek.-crt. en geldmarktbeleggingen 
(2) Opneming van kredieten e.d. 
Totaal 
b. Toeneming (-) van vorderingen 
(1) Rek.-crt. en geldmarktbeleggingen 




a. Lang kapitaal 
, '1) Verstrekking (-) van leningen 
(2) Overig2 
b. Kort kapitaal 
(1) Netto toeneming (+) van verplichtingen 









































936 877 1.434 2.571 3.901 3.498 1.869 1.952 2.006 1. 
-408 220 1.436 1.022 1.187 1.054 1.059 1.466 -1.806 1. 





7.712 11.076 7.569 6.074 7.538 2.900 10. 
977 333 -236 -2.802 -2.879 -2.915 
-2.794 -3.790 -3.516 -4.327 -6.832 -8.357 -6.479 -5.753 -8.592 -10.: 
-2.054 -1.588 -1.240 -1.157 -1.592 -1.949 -2.467 -1.961 -1.795 -3.; 
-746 -1.361 -2.044 -2.058 -950 -936 -563 -467 47 -u 
-5.604 -6.788 -7.501 -6.565 -9.041 -11.478 -12.311 -11.060 -13.255 -20.8 
-5.570 -1.397 -1.682 1.147 2.035 -3.909 -6.237 -3.522 -10.355 -9.S 
35 33 200 36 14 -160 10 157 -58 1 
-9 -145 27 -132 -40 -22 -373 170 1.102 -7 
26 -112 227 -96 -26 -182 -363 327 1.044 -6 
-35 -711 415 -410 -167 -197 -1.256 -276 -1.969 -81 
-345 35 22 40 -32 -70 -269 -148 -435 -2; 
-380 -676 437 -370 -199 -267 -1.525 -424 -2.404 -1.0: 
-354 -788 664 -466 -225 -449 -1.888 -97 -1.360 -1.6̂  
-129 -150 7 -484 5 -190 192 266 -234 21 
-124 -127 -91 -96 -132 -190 -262 -282 -291 -33 







- - - - -
-320 -180 -480 240 -139 -580 1' 
-6.661 -2.966 -1.837 -452 1.003 -5.441 -8.542 -4.039 -12.604 -11.89-
1 Zie toelichting bij tabel 6.5. 







1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
326 311 395 544 541 498 546 474 592 632 760 606 621 611 
4 4 2 2 1 - 3 468 350 368 443 217 186 224 
330 315 397 516 542 498 549 942 942 1.000 1.203 823 807 835 
c 
14.176 17.845 16.414 24.508 33.477 37.421 53.343 9.995 11.908 13.460 21.589 29.479 34.801 45.174 
5.243 6.722 5.894 5.731 6.294 9.844 10.866 2.672 2.821 2.396 3.862 4.342 7.838 9.814 
2.838 2.807 2.992 3.507 4.063 1.696 3.961 1.816 1.620 1.938 2.448 2.597 3.502 2.375 
161 239 193 346 255 254 209 223 188 130 119 133 174 150 
22.418 27.613 25.493 34.092 44.089 49.215 68.379 14.706 16.537 17.924 28.018 36.551 46.315 57.513 
11.803 13.106 19.380 21.062 31.224 33.207 38.379 10.826 12.773 19.616 23.864 34.103 36.122 45.342 
v 4.034 5.101 3.966 5.721 4.747 6.893 6.679 8.361 11.933 12.323 12.200 10.500 15.485 16.851 
1.010 945 998 1.328 1.613 1.859 1.878 2.167 2.537 2.947 3.795 3.574 3.654 5.112 
200 419 356 517 517 1.063 634 2.258 1.369 1.292 1.080 984 1.016 1.114 
17.047 19.571 24.700 28.628 38.101 43.022 47.570 23.612 28.612 36.178 40.939 49.161 56.277 68.419 
39.465 47.184 50.193 62.720 82.190 92.237 115.949 38.318 45.149 54.102 68.957 85.712 102.592 125.932 
























270 888 6.579 
285 613 1.555 2.533 4.335 7.137 6.645 695 780 1.752 3.789 4.611 9.106 7.454 
83 71 44 139 52 -276 -150 43 103 114 408 200 159 79 
368 684 1.599 2.672 4.387 6.861 6.495 738 883 1.866 4.197 4.811 9.265 7.533 













185 -29 -5 382 -49 11 194 
40.618 48.496 52.890 67.087 89.685 105.811 129.160 
624 19 285 -120 -192 279 -156 
96 132 190 262 282 291 331 
-14 
21 
706 151 475 142 90 591 175 
41.070 47.493 58.331 75.629 93.724 118.415 141.054 
31 
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1981 1982 1983 1984 1985 1981 1982 1983 1984 1985 
Buitenlandse effecten 
Beursverkeer' 
België en Luxemburg -18 56 -48 25 -186 112 248 293 314 2 
Bondsrepubliek Duitsland 69 -106 -374 -256 -115 -38 -311 -164 -832 -193 
Denemarken en Ierland 10 -10 1 -26 -39 22 -1 -34 -19 -125 
Frankrijk 87 -18 -2 - -226 -26 51 -63 -372 -585 
Griekenland en Italië 41 - -35 10 -28 -24 24 8 -99 -16 
Verenigd Koninkrijk -96 -149 -250 -59 -337 -157 -253 -99 -984 -2.025 

















EG 93 -3.081 
Verenigde Staten 93 547 465 1.103 892 -206 -359 -115 -212 25 
Overige ontwikkelde landen 236 -90 -125 323 -346 191 -208 -414 365 -782 
waarvan: Japan (219) (-155) (130) (474) (-273) (331) (-179) (-410) (67) (-840) 
Zwitserland (20) (-51) (-179) (-33) (-275) (-54) (73) (97) (422) (452) 
Ontwikkelingslanden 272 -125 327 931 58 42 31 131 123 -13 
waarvan Nederlandse Antillen (125) (-119) (490) (889) (76) (14) H) (-1) (2) (21) 
Alle landen 694 106 -43 1.975 -326 -80 -785 -492 -1.800 -3.851 
Emissies in Nederland - - - -14 - -1.194 -2.172 -2.781 -3.750 -3.100 
Onderhandse plaatsingen -9 -4 -16 -17 12 3 -271 -36 -264 -590 
AfV~-cingen van obligaties 350 324 489 955 892 
Tok.. 685 102 -59 1.944 -314 -921 -2.904 -2.820 -4.859 -6.649 
Binnenlandse effecten 
Beursverkeer 
België en Luxemburg -198 24 135 257 -61 308 505 259 229 1.243 
Bondsrepubliek Duitsland -171 -231 -416 -353 740 16 -196 -150 -138 30 
Denemarken en Ierland -4 5 -4 76 116 14 16 - 40 5 
Frankrijk 140 279 121 208 107 68 -25 88 212 206 
Griekenland en Italië -2 -3 -9 5 13 4 19 2 17 12 
Verenigd Koninkrijk 725 838 555 -92 917 690 108 -54 86 -605 
EG-instellingen 13 17 2 -4 -8 -1 -24 43 16 36 
EG 503 929 384 97 1.824 1.099 403 188 462 927 
Verenigde Staten 128 52 950 139 -38 89 -7 -65 -12 393 
Overige ontwikkelde landen -264 100 85 107 493 735 2.183 2.347 2.462 2.818 
waarvan: Japan (-1) (-18) (-8) (12) (12) (165) (-143) (30) (-46) (-44) 
Zwitserland (-281) (62) (-1) (65) (389) (537) (2.236) (2.196) (2.470) (2.562) 
Ontwikkelingslanden 166 34 -203 -581 325 1.183 671 223 943 1.230 
waarvan Nederlandse Antillen (-44) (56) (-207) (-449) (-284) (-57) (298) (409) (270) (377) 
Alle landen 533 1.115 1.216 -238 2.604 3.106 3.250 2.693 3.855 5.368 
waarvan overheid (2.770) (2.937) (2.389) (3.173) (3.552) 
Emissies in het buitenland 52 - 280 87 805 824 779 2.247 1.895 3.171 
Onderhandse plaatsingen -19 -11 -29 -54 69 620 272 199 349 192 
waarvan notes (620) (300) (266) (314) (185) 
Aflossingen van obligaties -2.162 -2.486 -2.608 -3.274 -4.040 
waarvan notes (-323) (-272) (-176) (-609) (-492) 
Tot;- 566 1.104 1.467 -205 3.478 2.388 1.815 2.531 2.825 4.691 
Saldo 
Beursverkeer 
België en Luxemburg -216 80 87 282 -247 420 753 552 543 1.245 
Bondsrepubliek Duitsland -102 -337 -790 -609 625 -22 -507 -314 -970 -163 
Denemarken en Ierland 6 -5 -3 50 77 36 15 -34 21 -120 
Frankrijk 227 261 119 208 -119 42 26 25 -160 -379 
Griekenland en Italië 39 -3 -44 15 -15 -20 43 10 -82 -4 
















EG -326 94 -2.154 
Verenigde Staten 221 599 1.415 1.242 854 -117 -366 -180 -224 418 
Overige ontwikkelde landen -28 10 -40 430 147 926 ..975 1.933 2.827 2.036 
waarvan: Japan (218) (-173) (122) (486) (-261) (496) (-322) (-380) (21) (-884) 
Zwitserland (-261) (U) (-180) (32) (114) (483) (2.309) (2.293) (2.892) (3.014) 
Ontwikkelingslanden 438 -91 124 350 383 1.225 702 354 1.066 1.217 
waarvan Nederlandse Antillen (81) (-63) (283) (440) (-208) (-43) (297) (408) (272) (398) 
Alle landen 1.227 1.221 1.173 1.737 2.278 3.026 2.465 2.201 i.055 1.517 
Emissies 52 - 280 73 805 -370 -1.393 -534 -1.855 71 
Onderhandse plaatsingen -28 -15 -45 -71 81 623 1 163 85 -398 
Aflossingen van obl,0aties -1.812 -2.162 -2.119 -2.319 -3.148 
Totaal 1.251 1.206 1.408 1.739 3.164 1.467 -1.089 -289 -2.034 -1.958 
De uitsplitsing van het effect en beursverkeer naar land geeft geen 
uitsluitsel omtrent de nationaliteit van de debiteurvan de(buitenland-
se) effecten, doch slechts omtrent het deviezeningezetenschapvande 
tegenpartij van effectentransacties. 
Toelichting: Betalingen wegens netto aankopen en verrichte aflos-
singen door ingezetenen een minusteken; ontvangsten van ingezete-
nen wegens netto verkopen en ontvangen aflossingen geen teken. 
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6.5 Directe investeringen 
(Min gids) 
rijving Totaal Waarvan kapitaaldeelnemingen —, 
1981 1982 1983 1984 1985 1981 1982 1983 1984 1985 
andse investeringen 
mitcnland (-) 
:lgië en Luxemburg -915 -1.004 220 -991 -318 -528 -787 39 -647 -309 
>ndsrepubiiek Duitsland -121 304 -59 -44 -486 116 376 -327 -283 -113 
snemarken en Ierland -338 -212 -148 -71 -165 -331 -188 -135- -84 -92 
mkrijk -237 -274 -275 -516 -374 -190 -178 -121 -404 -279 
iekenland en Italië -178 -161 -190 -19 -103 -151 -loO -194 -7 -100 
tenigd Koninkrijk -2.790 -1.606 -3.010 -3.584 -3.746 -2.509 -1.187 -2.087 -302 -530 
-4.579 -2.953 -3.462 -5.225 -5.192 -3.593 -2.124 -2.825 -1.727 -1.423 
ügde Staten -1.855 -2.510 -1.792 -1.846 -3.036 -1.137 -1.095 -965 -1.242 -1.351 
ige ontwikkelde landen -996 -400 -99 -719 -177 -616 -316 -272 -535 -246 
•jan: Japan (-25) (-0 (-89) (-55) (-182) (-21) (-2) (-88) (-54) (-170) 
Zwitserland (-37) (IS) (-237) (159) (-8) (-69) (-37) (67) (-135) (-81) 
ikkelingslanden -927 -616 -400 -mi -1.767 -581 -763 -474 -449 -1.085 
>an Nederlandse Antillen (-306) (127) (98) (-51) (-861) (-180) (2) (29) (163) (-724) 
1 -8.357 -6.479 -5.753 -8.592 -10.172 -5.927 -4.298 -4.536 -3.953 -4.105 
indsc investeringen 
rland 
lgië en Luxemburg 253 9 -292 643 -134 -83 -35 -343 63 -21 
ndsrepubliek Duitsland 260 388 -75 298 322 191 109 63 200 157 
memarken en Ierland 41 24 3 5 - 40 21 10 -1 3 
inkrijk 124 114 126 202 40 190 95 191" 212 -5 
iekenland en Italië 35 30 -40 -23 17 6 15 96 -21 30 
renigd Koninkrijk 1.297 379 252 296 724 388 1.753 390 153 266 
2.010 944 -26 1.421 969 732 1.958 407 606 430 
igde Staten 722 -575 418 -21 -1.648 98 337 116 304 -711 
ge ontwikkelde landen 360 802 934 111 308 143 493 189 150 281 
<an: Japan (30) (250) (137) (-14) (37) (22) (128) (106) (86) (34) 
Zwitserland (163) (507) (535) (-255) (112) (82) (296) (50) (-32) (-14) 
ikkelingslanden 406 698 626 495 1.423 172 41 50 76 9 
•on Nederlandse Antillen (375) (442) (575) (516) (395) (135) (46) (37) (52) (-D 
1 3.498 1.869 1.952 2.006 1.052 1.145 2.829 762 1.136 9 
lgië en Luxemburg -662 -995 -72 -348 -452 -611 -822 -304 -584 -330 
ndsrepubliek Duitsland 139 692 -134 254 -164 307 485 -264 -83 44 
nemarken en Ierland -297 -188 -145 -66 -165 -291 -167 -125 -85 -89 
nkrijk -113 -160 -149 -314 -334 - -83 70 -192 -284 
ekenland en Italië -143 -131 -230 -42 -86 -145 -145 -98 -28 -70 
enigd Koninkrijk -1.493 -1.227 -2.758 -3.288 -3.022 -2.121 566 -1.697 -149 -264 
-2.569 -2.009 -3.488 -3.804 -4.223 -2.861 -166 -2.418 -1.121 -993 
igde Staten -1.133 -3.085 -1.374 -1.867 -4.684 -1.039 -758 -849 -938 -2.062 
ge ontwikkelde landen -636 402 835 -608 131 -473 177 -83 -385 35 
on: Japan (5) (249) (48) (-69) (-145) (1) (126) (18) (32) (-136) 
Zwitserland (126) (525) (298) (-96) (104) (13) (259) (117) (-167) (-95) 
ikkelingslanden -521 82 226 -307 -344 -409 -722 -424 -373 -1.076 
an Nederlandse Antillen (69) (569) (673) (465) (-466) (-45) (48) (66) (215) (-725) 
-4.859 -4.610 -3.801 -6.586 -9.120 -A.m -1.469 -3.774 -2.817 -4.096 
ig: In de directe investeringen zijn begrepen: kapitaaldeel-
, investeringskredieten op lange en korte termijn, alsmede 
:ourant verhoudingen binnen concemverband en aankoop 
op van bedrijfsgebouwen. Investeringen uit ingehouden 
ien niet in de betalingsbalans geregistreerd. 
Jaarverslag DNB 1985, statistische bijlage. 
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DE VERMOGENSSTRUCTUUR EN -BEHOEFTE VAN HET BEDRIJFSLEVEN 
1.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk komen enige aspecten van de vermogensstructuur van het 
bedrijfsleven aan de orde. De nadruk ligt daarbij op de ontwikkeling van 
de solvabiliteit; dit is de verhouding tussen het eigen vermogen en vreemd 
vermogen van een onderneming. Wij maken daarbij een onderscheid tussen 
kleine, middelgrote en grote ondernemingen. Het criterium voor indeling 
in deze categorieën is als volgt. Bedrijven met minder dan 200 werknemers 
worden als kleine ondernemingen beschouwd, tussen de 200 en 500 is er 
sprake van middelgrote bedrijven, en bedrijven met meer dan 500 werknemers 
beschouwen wij als grote ondernemingen. 
Over kleine en middelgrote ondernemingen is slechts weinig relevant cijfer-
materiaal beschikbaar. Wij zullen ons voor deze categorieën bedrijven moeten 
beperken tot het doen van kwalitatieve uitspraken. Met betrekking tot de 
grotere ondernemingen, waarvoor relevant cijfermateriaal beschikbaar is, 
wordt nagegaan hoe de vermogensstructuur zich de afgelopen decennia ont-
wikkeld heeft. Op basis van het onderzochte cijfermateriaal geven we een 
indicatie van de aard en omvang van de vermogensbehoefte. 
Het presenteren van nauwkeurige cijfers wordt door verschillende factoren 
bemoeilijkt. Het beschikbare cijfermateriaal heeft siechts betrekking op 
grote ondernemingen met rechtspersoonlijkheid. Het cijfermateriaal is in 
hoge mate geaggregeerd, waardoor het moeilijk is indicaties te geven over 
de financiële structuur van bedrijven op het niveau van subsectoren. 
Wij zullen ons derhalve in dit hoofdstuk vooral richten op het aanduiden 
van .kwalitatieve tendenties. Indien en voorzover kwantitatieve grootheden 
aangegeven worden, in termen van beschikbaar vermogen of vermogensbehoefte, 
zal dat vooral een orde van grootte-benadering zijn. 
Het hoofdstuk is als volgt opgebouwd. In paragraaf 1.2 wordt de vermogens-
structuur van grote bedrijven geanalyseerd en geëvalueerd. In paragraaf 1.3 
beschrijven wij enige kwalitatieve aspecten van de vermogensstructuur van 
kleine en startende bedrijven. In paragraaf 1.4 wordt enige kwantitatieve 
informatie over de huidige (potentiële) vermogensbehoefte van het bedrijfs-
leven gepresenteerd. In paragraaf 1.5 gaan wij in op de potentiële toekom-
stige vermogensbehoefte. Tenslotte wordt in paragraaf 1.6 het hoofdstuk 
samengevat en worden de. belangrijkste conclusies weergegeven. 
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1.2 De vermogensstructuur van grote ondernemingen: historische ontwikkelingen 
1.2.1 Inleiding 
In deze paragraaf wordt nader ingegaan op de vermogenspositie van grote 
bedrijven. Met betrekking tot deze bedrijven zijn verschillende statistische 
bronnen beschikbaar. Wij analyseren het cijfermateriaal en zullen daaraan 
een aantal conclusies verbinden. 
1.2.2 Enige aspecten van de vermogensstructuur van grote ondernemingen 
De belangrijkste informatiebronnen met betrekking tot de financiële struc-
tuur van grote bedrijven zijn de CBS-Statistiek van de Beurs-NV's en de 
CBS-Statistiek Financiën van Ondernemingen. 
De Statistiek van de Beurs-NV's geeft over de periode 1965-1984 een beeld 
van de solvabiliteit van de ter beurze genoteerde ondernemingen. Uit deze 
informatiebron blijkt, dat in 1965 de gemiddelde verhouding EV/W 54/46 
beliep. In 1970 was deze verhouding veranderd tot 44/56, terwijl in 1981 
een verhouding 32/68 werd bereikt. In 1982 en 1983 liep de solvabiliteit 
- onder invloed van het rendementsherstel - op tot 34/66, terwijl in 1984 
een verhouding van 37/63 werd bereikt. 
De hiervoor beschreven verschuiving in de vermogensstructuur beschouwt men 
in brede kring als een verslechtering. Vele auteurs hanteren deze cij-fers 
om hun opvatting dat de financiële positie van het bedrijfsleven verslech-
2) 
terd is, te ondersteunen. Wij zullen hierop in een volgende subparagraaf 
terugkomen. 
De CBS-Statistiek Financiën van Ondernemingen geeft voor de sector Nijver-
heid informatie over de periode 1977-1985. De sector Handel brengt men 
vanaf 1980 in kaart, terwijl de sectoren Transport en Dienstverlening vanaf 
1983 beschreven worden. Deze statistiek heeft uitsluitend betrekking op 
ondernemingen met rechtspersoonlijkheid en een balanstotaal van meer dan 
ƒ 10 miljoen. Ten dele is er sprake van een overlapping met de Statistiek 
van de Beurs-NV's, in die zin dat ook een gedeelte van de ter beurze ge-
noteerde ondernemingen in deze statistiek is opgenomen. Hierbij dient echter 
opgemerkt te worden, dat het dan uitsluitend om dat deel van de bedrijfs-
activiteiten gaat dat in Nederland wordt uitgeoefend. 
•Voornoemde statistiek biedt een aantal aanknopingspunten om een indruk te 
geven van de financiële structuur van de ondernemingen op sectorniveau 
alsmede over de relatie tussen bedrijfsomvang en solvabiliteit. 
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Uit deze statistiek blijkt dat de gemiddelde solvabiliteit van alle bedrijven 
over de periode 1977-1985 globaal bezien gelijk gebleven is. Het aandeel 
van het eigen vermogen beloopt gemiddeld 37 % van het balanstotaal. 
Indien men de'ontwikkelingen op sectorniveau analyseert, blijkt dat per 
sector het niveau van de solvabiliteit aanzienlijk kan verschillen, maar 
dat ook dan de solvabiliteit niet wezenlijk veranderd is. Hierbij kan men 
opmerken, dat in vrijwel alle sectoren de solvabiliteit na. een.daling tussen 
1980-1982 naar een hoger niveau tendeert. 
De stijging van de solvabiliteit komt duidelijker naar voren indien wij de 
relatie leggen tussen het beschikbare eigen vermogen en het rentedragende 
vreemd vermogen. Uit het cijfermateriaal blijkt dat deze verhouding na 1982 
gestegen is, met uitzondering van de sector Bouw en Hout. 
De toeneming van het aandeel van het niet-rentedragend vreemd vermogen (be-
staande uit ondermeer handelscrediteuren, voorzieningen en vooruitbetaalde 
bedragen) hangt ondermeer samen met het feit dat in een periode van omzet-
stijging het relatieve belang van handelscrediteuren toeneemt. In eerste 
instantie kan men deze 'stijging vooral waarnemen in de op de export gerichte 
sectoren. De stijging van de solvabiliteit in de op het binnenland gerichte 
sectoren Handel en Dienstverlening zet later in, als het economisch herstel 
zich ook in het binnenland manifesteert. 
Grafiek 1.2.0: Eigen vermogen als percentage van het rentedragend 
Vreemd Vermogen 
160 
1877 1978 1879 1980 1981 1883 1983 1984 1986 
1: Nijverheid 2: Handel 3: Transport 4:Dienstverlening 
Bron: CBS, statistiek financiën van ondernemingen 
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Op basis van deze statistiek kan men tevens een relatie leggen tussen de 
bedrijfsomvang en de solvabiliteit. Kleinere ondernemingen hebben de 
hoogste solvabiliteit, terwijl grote ondernemingen over relatief minder 
eigen vermogen beschikken. Een eenvoudige verklaring voor deze verschillen 
kan niet zonder meer worden gegeven. Factoren die van invloed zijn, kunnen 
onder andere de ruimere mogelijkheden zijn die grotere bedrijven hebben tot 
het aantrekken van extern vreemd vermogen. Verder kan terughoudendheid van 
het bankwezen ten opzichte van kleine bedrijven van belang zijn. Kleine 
bedrijven kunnen op hun beurt afkerig zijn van het gebruik van vreemd ver-
mogen, omdat men de zelfstandigheid niet wil verliezen. .. 
Voorts is het opmerkelijk dat grote bedrijven relatief meer gebruik maken 
van niet-rentedragend vreemd vermogen, zoals voorzieningen. 
In een volgende (sub)paragraaf zullen wij dieper ingaan op de verschillen 
tussen grote en kleine bedrijven met betrekking tot de financiële structuur. 
Het hiervoor weergegeven beeld dat uit de verschillende CBS-Statistieken 
ontstaat, stemt in hoofdlijnen overeen met de uitkomsten van een in 1984 
gehouden COB/SER-onderzoek. Een belangrijk verschil tussen beide bronnen 
is echter, dat de cijfers van de COB/SER over de hele linie van het 
bedrijfsleven een hogere solvabiliteit laten zien. De oorzaak van dit ver-
schil is, dat de COB/SER onderzoekers zich hebben gebaseerd op de bedrijfs-
economische balansen (COB/SER: 1985, pag. 29). Het CBS daarentegen baseert 
zich op fiscale balansen. 
Tot slot van deze subparagraaf schenken wij summier aandacht aan de achter-
gronden van de verschillen in financiële structuur tussen de sectoren. Op 
basis van literatuuronderzoek en gesprekken - met het EIM, SMO en RMKB -
kunnen de volgende factoren worden genoemd. 
Een bepalende factor voor de financiële structuur is de activiteit waarop 
de bedrijven in een bepaalde sector zich richten. In de sectoren met een 
relatief hoge solvabiliteit, zoals Chemie en Metaal, is sprake van een 
kapitaalintensieve produktie. Teneinde een bepaalde omzet te kunnen reali-
seren is een relatief grote hoeveelheid kapitaalgoederen nodig. De finan-
ciering daarvan vergt relatief veel (eigen) vermogen, dat een lage omloop-
snelheid heeft. Door de hoge toegevoegde waarde die men in het produktie-
proces realiseert, kan toch een adequaat rendement over het eigen vermogen 
worden behaald. 
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In de sector Handel, waarin bedrijven in vergelijking tot andere sectoren 
gemiddeld met weinig eigen vermogen werken, is sprake van een veel minder 
kapitaalintensieve produktie. De toegevoegde waarde van de-omzet is laag, 
maar doordat de omloopsnelheid van het vermogen hoog is, kan men op deze 
wijze een verantwoord rendement op het eigen vermogen realiseren. Het rela-
tief hoge gebruik van kort vreemd vermogen is mogelijk, doordat de voorraden 
veelal als onderpand kunnen dienen. 
In de sector Bouw en Hout is de financiële structuur mede bepaald door de 
in deze sector gebruikelijke betalingsgewoonten. Het niet-rentedragend 
vreemd vermogen bestaat voor een groot gedeelte uit vooruitbetaalde aan-
neemsommen. (CBS: Statistiek Financiën van Ondernemingen, éénmalige uitgave 
hoofd afdeling E12, ongedateerd). 
Een andere factor die van invloed kan zijn op de financiële structuur is de 
positie van een bepaalde branche binnen de totale bedrijfskolom. Onderzoek 
van het EIM (Van den Berg, 1985) wijst uit, dat de groothandel een finan-
cieringsfunctie heeft ten behoeve van de detailhandel. Dit heeft als gevolg, 
dat het percentage handelsdebiteuren van de groothandel ten opzichte van 
het balanstotaal ruim 25 is. Deze financieringsfunctie vindt haar weerslag 
in de passivastructuur in die zin dat de groothandel zich van andere 
branches binnen de sector Handel onderscheidt door een relatief groot aan-
deel van het rekening-courant krediet in het balanstotaal. 
De aard van de bedrijfsactiviteiten is van belang voor verschillende opera-
tionele ratio's. Hieronder verstaan wij in dit verband het relatieve aandeel 
van het korte vreemd vermogen, debiteurentermijn (dit is de gemiddelde 
periode dat vorderingen uitstaan) en de omloopsnelheid van het vermogen. 
Bij individuele bedrijven kunnen zich ten opzichte van het sectorgemiddelde 
grote afwijkingen voordoen. Bij kleine bedrijven zijn individuele factoren 
naar verhouding van meer belang dan bij grote. (Zie ook: VNO: Vinger aan 
de Pols, 1985). 
1.2.3 Evaluatie 
Met betrekking tot de vermogensverhoudingen van het bedrijfsleven kunnen we 
concluderen dat de solvabiliteit van de Beurs-NV's, vooral in de periode 
1965-1979, aanzienlijk gedaald is. Na enige jaren van relatieve stabiliteit 
stijgt de solvabiliteit weer enigszins. Ook uit de eerder geraadpleegde 
CBS-bronnen komt een zelfde beeld naar voren. 
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Men kan vaststellen dat de solvabiliteit van het bedrijfsleven na 1965 
verslechterd is. Daarbij zijn ook argumenten te noemen, die de opvatting 
dat sprake is van een zeer grote verslechtering afzwakken. Wij merken in 
dit verband het volgende op. 
De daling van de solvabiliteit heeft zich voor een niet onbelangrijk deel 
in de periode vóór 1975 voorgedaan. Ten dele vloeit deze solvabiliteits-
daling voort uit een welbewuste keuze van het bedrijfsleven om door middel 
van het vergroten van het aandeel van het vreemd vermogen- binnen de totale 
financiering een positief hefboomeffect te realiseren. Door de relatief 
lage reële rentestand in het begin van de jaren zeventig en de fiscale be-
voordeling van het gebruik van vreemd vermogen, konden veel ondernemingen 
de rentabiliteit op hun eigen vermogen op deze wijze vergroten. Zolang de 
kostenvoet van het vreemd vermogen lager is dan het rendement op het totale 
vermogen, kan men financiering met vreemd vermogen, en een daaraan gepaard 
gaande daling van de solvabiliteit niet zonder meer als een verslechtering 
van de financiële structuur kwalificeren. Bij een lage solvabiliteit neemt 
de kwetsbaarheid van de financiële structuur in het geval van verliezen of 
een rentestijging toe. (Duffhues, 1984, pag. 24; Van der Zwan, 1985; 
Cnossens, 1983). 
Voorts wordt het gebruik van vreemd vermogen in de hand gewerkt door de 
fiscaal verschillende behandeling van vreemd en eigen vermogen. Door de 
dubbele belastingheffing op uitgedeelde winsten, eerst vennootschapsbelasting 
bij de onderneming en vervolgens inkomstenbelasting bij de ontvangers van 
de winsten, wordt de bruto-rendementseis voor het eigen vermogen aanzienlijk 
verhoogd. Onder het huidige fiscale regime wordt het gebruik van eieren ver-
mogen daardoor onaantrekkelijk (Schonis, 1985) . 
Verder kan het ruime aanbod van vreemd vermogen het gebruik daarvan bevorderd 
hebben. In de jaren zestig en zeventig heeft zich in het Nederlandse bankwezen 
een concentratiebeweging voorgedaan, waardoor de banken meer dan voorheen 
het geval was in staat waren lange kredieten te verstrekken. 
Een andere factor die het gebruik van vreemd vermogen vergemakkelijkt heeft, 
is de concentratiebeweging die het bedrijfsleven vanaf de jaren zestig heeft 
doorgemaakt. Het aantal Beurs-NV's is door fusies en overnames teruggelopen. 
Indien daardoor grotere en sterker gediversificeerde bedrijfseenheden ont-
staan, kan men niet uitsluiten dat deze bedrijven met relatief meer vreemd 
y c • -f 
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vermogen kunnen werken. Deze veronderstelling moet worden bezien in het T7 
licht van onze waarneming, dat grote bedrijven over relatief minder eigen ./ 
vermogen blijken te beschikken. \ 
Tot in de eerste helft van de jaren zeventig koos het bedrijfsleven welbewust 
voor een daling van de solvabiliteit. Na de eerste oliecrisis ging de solva-
biliteit verder achteruit als gevolg van externe factoren. De ruilvoetver-
slechtering als gevolg van de olieprijsstijging werd geheel afgewenteld op 
de winsten van het bedrijfsleven. Onder die omstandigheden was het niet goed 
mogelijk om EV aan te trekken, terwijl van winstinhoudingen ook nauwelijks 
sprake kon zijn. Bovendien steeg de interest aan het eind van de jaren zeventig 
sterk, zodat het hefboomeffect averechts werkte en de interestbetaling een 
extra zware last voor het bedrijfsleven betekende. Zo liep het rendement op 
het eigen vermogen in de sector Metaal, zoals geregistreerd in de Statistiek 
Financiën van Ondernemingen, terug van 4,0 % in 1977 tot -0,4 % in 1981. 
Voor het bedrijfsleven in zijn geheel namen de rentelasten een groot gedeelte 
van de bedrijfsresultaten in beslag. Uit becijferingen van Van de Walle 
blijkt, dat het aandeel van de rentebetalingen in de netto toegevoegde waarde 
tegen factorkosten tussen 1978 en 1982 van 5,3 % tot 6,9 % gestegen is. 
Tevens blijkt uit zijn berekeningen dat een mutatie van de lange rentestand 
met 1. %-punt op den duur leidt tot een verandering in de door het bedrijfs-
leven betaalde rente met l3? miljard gulden. (DNB-kwartaalbericht 1982-3-, 
pag. 96). Ook na 1980 blijft de reële rente hoog waardoor het gebruik van 
vreemd vermogen onaantrekkelijk blijft. 
De veranderde opstelling van het bankwezen bij het verschaffen van vreemd 
vermogen heeft evenzeer bijgedragen aan het als niet adequaat ervaren van de 
vermogensverhoudingen. 
Van der Wijst (Van der Wijst, 1985) heeft erop gewezen dat zich in de periode 
na 1977 géén wezenlijke veranderingen in de vermogensstructuur hebben voor-
gedaan. Dit blijkt ook uit grafiek 1.2.0. Hij wijst erop dat de banken zich 
na de tweede oliecrisis aanzienlijk meer risicomijdend zijn gaan opstellen. 
De grote verliezen die banken op hun debiteurenportefeuilles hebben moeten 
incasseren, heeft hen genoopt te kiezen voor een andere opstelling. -
Een soortgelijk standpunt wordt ingenomen door Van Loo (Van Loo, 1985-
pag. 70-72).. Hij wijst op de heroriëntatie in het kredietbeleid van de 
banken. Zij hebben het beleid verlegd van expansie van hun debiteuren-
portefeuille naar een verbetering van de rentabiliteit. Naar zijn opvatting 
zijn de banken meer zekerheden voor hun uitzettingen gaan vragen en letten 
zij tegenwoordig meer op de kwaliteit van het management van hun debiteuren. 
- 55 -
Met betrekking tot de veranderde vermogensverhoudingen van het bedrijfsleven 
na 1965 is naar onze opvatting sprake geweest van een daling van de solvabi-
liteit ten gevolge van een streven naar een positief hefboomeffect en ver-
anderingen in het financiële systeem- Vooral voorzover deze verandering 
vóór 1975 heeft plaatsgevonden, kan ons inziens moeilijk gesproken worden 
van een verslechtering. 
In de daaropvolgende periode zijn de vermogensverhoudingen echter wel ver-
slechterd. Door de gedaalde rendementspositie en de stijgende reële rente 
kon het bedrijfsleven de financiële verhoudingen niet in de gewenste richting 
aanpassen en moest noodgedwongen een verdergaande daling van de solvabiliteit 
wórden toegestaan. Dit geldt temeer waar in het begin van de jaren tachtig 
de opstelling_ van de verschaffers van vreemd vermogen veranderde. Zij gingen 
scherpere eisen stellen aan de vermogensstructuur van ondernemingen teneinde 
hun eigen risico's te beperken. Daarom kan vooral in de jaren tachtig ge-
sproken worden van verslechterende vermogensverhoudingen. Vooral in de periode 
1978-1982 is de slechte vermogensstructuur een belangrijke belemmering voor 
het herstel van het investeringspotentieel van het bedrijfsleven geweest. 
Men streeft daarom naar een vergroting van het aandeel van het eigen vermogen. 
Wij merken nogmaals op dat het fiscale regime een toeneming van het gebruik 
van eigen vermogen, niet stimuleert. Het herstel van de vermogensverhoudingen 
wordt daardoor belemmerd. 
1.3 Enige kwalitatieve aspecten van de vermogensstructuur van kleine en 
middelgrote bedrijven en starters 
1.3.1 Inleiding 
Voor het midden- en kleinbedrijf (MKB) is in vergelijking tot grote bedrijven 
zeer weinig cijfermateriaal omtrent de vermogensstructuur beschikbaar. Er is ^ 
hier sprake van een niet onbelangrijke tekortkoming. Naar schatting bevindt 
éénderde van de totale werkgelegenheid van de marktsector zich in het MKB. 
Wij beperken ons daarom in hoofdzaak tot het presenteren van kwalitatieve 
informatie die op basis van literatuuronderzoek en gesprekken is verzameld. 
In paragraaf 1.3.2 wordt aandacht geschonken aan de financiële structuur van ƒ'/ 
het MKB in het algemeen. In paragraaf 1.3.3 richten wij ons vooral op startende \j 
bedrijven. Het beschikbare kwantitatieve materiaal wordt ter afronding in 
paragraaf 1.3.4 weergegeven. 
^ 
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1.3.2 De financiële structuur van het MKB 
Op grond van literatuuronderzoek kunnen enige factoren worden genoemd, die 
op systematische wijze invloed hebben op de financiële structuur van relatief 
kleine ondernemingen. 
Uit Amerikaans onderzoek (Brigham, 1967) komt naar voren, dat het aantrekken 
van extern vermogen, zowel eigen als vreemd, voor kleine ondernemingen rela-
tief kostbaar is. Verschaffers van extern eigen vermogen zullen vanwege het 
aan de bedrijfsvoering verbonden risico als regel een relatief hoge rende-
mentseis s/Cellen. Kleine ondernemingen hebben weinig spreiding in hun acti-
viteiten, waardoor het risico van faillissement relatief hoger is. Tevens is 
bij zeer kleine ondernemingen de kans op discontinuïteit groter, doordat de 
onderneming en ondernemer samenvallen. 
Ook de verschaffers van vreemd vermogen zullen zich door dergelijke over-
wegingen laten leiden en daarom meer zekerheden vragen. Voor het beoordelen 
van de kredietwaardigheid van een onderneming moeten verder relatief hoge 
éénmalige kosten gemaakt worden, die men niet altijd volledig in de tarief-
stelling kan doorberekenen. Daardoor is de kans aanwezig, dat een potentiële 
verschaffer van vreemd vermogen de aanvraag voor vreemd vermogen van een 
kleine onderneming vanwege de hoge informatiekosten niet in overweging neemt. 
Tamari (Tamari, 1980, pag. 82-86) heeft de financiële structuur van kleine 
ondernemingen in een aantal ontwikkelde landen vergeleken. Hoewel hij zeer 
grote verschillen aantreft in financiële structuur, met name met betrekking 
tot de solvabiliteitsverhoudingen, stelt hij ook interessante overeenkomsten 
vast. Hij constateert dat kleine ondernemingen voor een belangrijk deel zijn 
aangewezen op zogenaamde informele vermogensbronnen. Hij doelt hiermee op 
het langdurig gebruik van in beginsel als kortlopende financierings-
arrangementen bedoelde rekening-courant-faciliteiten en leverancierskredieten. 
Door een te overvloedig gebruik van dergelijke vermogensbronnen wordt een 
kleine onderneming relatief kwetsbaar. De verschaffers van dit vermogen 
kunnen hun vorderingen op korte termijn opeisen, terwijl de kosten verbonden 
aan het gebruik van deze vermogensbronnen relatief hoog zijn. 
De grote verschillen in solvabiliteit schrijft Tamari- toe aan de per land 
bestaande verschillen in economische structuur. Hij noemt de mate van ver-
wevenheid van het bankwezen en bedrijfsleven, de relatie tussen bedrijven y' 
onderling en de relatie tussen overheid en bedrijfsleven. Verder noemt hij 
als bepalende factor de mogelijkheden tot winstinhouding. 
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Uit Tamari's onderzoek blijkt verder dat veel ondernemingen, voornamelijk de 
kleine, voor de verschaffing van eigen vermogen zijn aangewezen op een kleine 
kring van familie, vrienden en kennissen. Dit geldt vooral voor Israël, 
Frankrijk en Japan, en in mindere mate voor de VS en het VK. 
Domson (Domson, 1978) heeft in het Verenigd Koninkrijk, onderzoek verricht 
naar de financiële structuur van een groot aantal kleine ondernemingen. 
Hij concludeert - evenals Tamari - dat kleine bedrijven voor een belangrijk 
deel zijn aangewezen op zelffinanciering door middel van ingehouden winsteji»,",, 
Verder komt in zijn onderzoek naar voren, dat kleine bedrijven relatief meer 
problemen hebben met "de beheersing van hun werkkapitaal. Hij noemt met enige 
nadruk het feit, dat veel kleine ondernemingen er onvoldoende in slagen 
hun debitéurenportefeuille te beheersen. 
Met betrekking tot de situatie in Nederland kunnen we op basis van een aantal 
gesprekken het volgende opmerken. De afhankelijkheid van kleine ondernemingen 
van informele - buiten het officiële circuit om plaatsvindende - financiering 
wordt in hoofdlijnen bevestigd. Als voornaamste knelpunt bij toetreding tot 
het financiële systeem noemt men de tinformatiekosten. Deze zijn, voor vele 
kleine ondernemingen een (zeer) grote belemmering. De informatiekosten doen 
zich met name voor terzake van het aanvragen van bankfinanciering. Banken 
stellen scherpe eisen aan de informatie die verstrekt dient te worden alvorens 
men wenst over te gaan tot het verschaffen van vermogen. Kleine ondernemingen 
zijn niet altijd in staat dergelijke informatie te genereren. De individuele 
ondernemer heeft niet altijd de capaciteit tot het opstellen van de relevante 
informatie. Bovendien is het voldoen aan de informatiebehoefte van een bank 
een tijdrovende activiteit. Voorts zullen ondernemers het ter beschikking 
stellen van informatie aan banken als een verlies van hun zelfstandigheid 
kunnen beschouwen. De hoge informatiekosten spelen ook een rol bij het aan-
vragen van financiële steun van de overheid. Onze indruk is, dat de aanvraag-
procedures als een niet-expliciet selectiemiddel werken. 
In een aantal gesprekken (SMO, RMKB) is naar voren gekomen, dat een belang-
rijke factor die van invloed is op de financiële structuur van kleine onder-
nemingen de levensfase van de ondernemer is. Vooral de relatie tussen solva-
biliteit en levensfase van de onderneming is daarbij van belang. Men legt 
in deze benadering een relatie tussen de leeftijd van de ondernemer en de 
financiële structuur. Een startende ondernemer heeft in de aanloopperiode 
van zijn bedrijf in het algemeen in beperkte mate de beschikking over eigen 
vermogen. Hij is in de aanloopfase aangewezen op financiering van vreemd 
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Grafiek 1.3.0 
3ron: Samuels en Wilkes, pp. 607/608. 
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vermogen. Dientengevolge is de solvabiliteit in de beginfase laag. Gedurende 
de eerste groeifase van de onderneming zal de solvabiliteit als gevolg van 
aanloopverliezen teruglopen of zal het EV mogelijk verloren gaan. Is de 
onderneming succesvol dan zal de ondernemer de ingehouden winsten_benutten 
voor het vergroten van het relatieve aandeel van het eigen vermogen. Met 
het rijper worden van de onderneming zal de solvabiliteit in de loop van de 
tijd derhalve stijgen. In deze benadering wordt een duidelijk verband gelegd 
tussen enerzijds de groeifase van de onderneming en anderzijds de solvabi-
liteit. 
Deze benadering is ook in de literatuur terug te vinden. Van Lommei en 
De Brabander constateren een invloed van de groei van de onderneming op de 
solvabiliteit. Zij vinden in hun empirisch onderzoek een negatief effect van 
de groei van de onderneming'op de solvabiliteit (Van Lommei en De Brabander, 
1977). Zij merken daarbij wel op dat het om een beperkt effect gaat. In 
figuur 1.3.0 staat een weergave van het hier beschreven cyclisch verloop. 
Wij menen op grond van literatuuronderzoek en gesprekken te kunnen conclu-
deren, dat de financiële structuur van kleine ondernemingen in hoge mate 
bepaald wordt door individuele factoren. Veel meer dan bij grote ondernemingen 
is er sprake van invloed van niet-systematische factoren op de financiële 
structuur. De solvabiliteit blijkt zich in de loop van de tijd te ontwikkelen. 
De hoogte ervan hangt af van een aantal factoren, die in de loop van de tijd 
aan verandering onderhevig zijn. Wij noemen de levensfase van de onderneming, 
de structuur van het financiële systeem en andere factoren, die we hiervoor 
reeds vermeldden. Het is daarom naar onze opvatting niet bijzonder relevant 
om te spreken van een algemene financieringsproblematiek van middelgrote 
en kleine bedrijven. Bedrijven in het MKB zullen in uiteenlopende mate met 
verschillende financiële knelpunten te maken hebben. Het belang van deze knel-
punten wordt echter in hoge mate bepaald door individuele, ondernemings-
gebonden factoren. 
1.3.3 Financiële aspecten van startende_ondernemingen 
D e startende bedrijven kennen een geheel eigen problematiek. Uit alle ge-
sprekken en het literatuuronderzoek komt duidelijk naar voren, dat een be-
belangrijk probleem het opstellen en invullen van het financieringsplan is. 
Daarbij zijn de mogelijkheden om risicodragend vermogen ^everjcrijgen veelal 
doorslaggevend voor het succes van de onderneming in een verdere levensfase. 
Doordat het starten van een bedrijf in de eerste jaren in de regel gepaard 
gaat met verliezen, is een voldoende eigen vermogen van belang om deze aan-
loopverliezen op te vangen zonder daarbij al te snel afhankelijk te worden 
van de bereidwilligheid van verschaffers van vreemd vermogen tot het conti-
nueren van de kredietverlening. 
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f, Voor de verschaffing van startkapitaal is de ondernemer vaak afhankelijk 
v;van zijn of haar directe, persoonlijke omgeving. Vaak verschaffen familie-
leden, kennissen of bevriende ondernemers (afnemers) de benodigde middelen. 
|Volgens onze informanten is er in ons land tot op heden nog géén sprake van 
seen geformaliseerd circuit, waarop men voor startfinanciering kan terugvallen. 
'Banken en PPM's hebben vanwege het hoge risico en de aanzienlijke kosten die 
ze moeten maken nauwelijks belangstelling voor starters. Zij stellen pas 
middelen beschikbaar, zodra de onderneming gedurende enige tijd haar levens-
kansen bewezen heeft. In dit opzicht lijkt zich een vicieuze cirkel voor te 
doen. Zonder een goede startfinanciering kan een ondernemer niet overleven, 
maar veel instanties verstrekken geen financiële middelen omdat de onderneming 
haar overlevingskracht nog niet bewezen heeft. 
Uit verschillende gesprekken is ons gebleken dat, hoewel het financierings-
probleem evident is, men niet zonder meer het financieringsvraagstuk als 
een zelfstandig gegeven moet zien. Onze gesprekspartners (SMO, TNO, banken). 
hebben gewezen op de nauwe relatie tussen de persoonlijke managementkwali-
teiten van de startende ondernemer en de kans op een oplossing van het finan-
cieringsprobleem. Uit de ervaringen van een begeleidingsproject voor jonge 
industriële bedrijven van TNO blijkt, dat de kwaliteiten van de ondernemer 
in de beginperiode onevenwichtig, zijn verdeeld. Met énige chargering zou 
gesteld kunnen worden dat de ondernemer ofwel over voldoende technische 
vaardigheden maar over te weinig economische kwaliteiten beschikt, ofwel men 
heeft voldoende economische kwaliteiten maar nog onvoldoende technische 
vaardigheden. Daarom is naast financiering ook een intensieve begeleiding 
van de startende ondernemer nodig. Dit kan op verschillende manieren gebeuren. 
Onze gesprekspartners noemen het inschakelen van gepensioneerden c.q. ver-
vroegd uitgetredenen met economische of commerciële ervaring (SMO) of bege-
leiding door een team van adviseurs (TNO). Ook het samenwerken van startende 
ondernemers met een verschillende achtergrond heeft een positief effect op 
de overlevingskans van de onderneming. 
Op grond van het voorafgaande zijn wij van mening, dat het financierings-
vraagstuk niet geïsoleerd moet worden aangepakt, maar dat sprake zou moeten 
zijn van een geïntegreerde aanpak, waarbij de verschillende problemen die 
zich bij het starten van een onderneming voordoen op een samenhangende wijze 
worden opgelost. 
Van wezenlijk belang bij het vinden van een goede oplossing is het opstellen 
van een ondernemingsplan. Dit plan zou in de ideale vorm een middel moeten 
zijn waarmee de ondernemer zijn doelstellingen concretiseert en financieel 
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invult. Gedurende het verdere verloop van het startproces zou het een refe-
rentiekader moéten zijn, waaraan men de realisatie van de doelstellingen of 
de afwijking daarvan zou moeten toetsen. 
Zoals reeds eerder in deze paragraaf is opgemerkt, is vooral het opstellen 
van een goed plan een aangelegenheid, die veel starters voor belangrijke 
problemen stelt. Dit is een belangrijk knelpunt, omdat de kwaliteit en het 
realiteitsgehalte van het ondernemingsplan van doorslaggevend belang zijn 
voor het rondkrijgen van de financiering. 
Wij benadrukken hierbij, dat naar onze opvatting in de door banken en overheid 
gewenste plannen wellicht teveel de nadruk ligt op formele criteria waaraan 
starters getoetst moeten worden. Het zou beter zijn als meer aandacht ge-
schonken werd aan de persoonlijke kwaliteiten van de ondernemer en de markt-
kansen van het project. 
Over de hoogte van het bedrag dat een startende ondernemer zelf bij de finan-
ciering moet inbrengen, lopen de opvattingen uiteen. Een woordvoerder' uit 
het bankwezen heeft ter indicatie een bedrag van rond de f 50.000,— genoemd. 
De hoogte van dit bedrag kan voor veel ondernemers een belemmering vormen, 
zodat een beroep op diens naaste omgeving noodzakelijk is. In dit opzicht 
blijkt de situatie in ons 'land ongunstig af te steken bij het buitenland. 
Uit onderzoek dat in opdracht van de RMKB verricht is, ontstaat de indruk dat 
het aandeel van het familiekapitaal in Nederlandse bedrijven beduidend minder 
is ten opzichte van vergelijkbare Vlaamse bedrijven. Vooral voor de zeer 
kleine bedrijven zijn er grote verschillen. Vl_a_amse bedrijven_blijken over 
beduidend meer persoonlijk of familievermogen te beschikken dan Nederlandse. 
(RMKB, 1986, pag. 46-48).. 
Naar de achtergronden van deze verschillen kan men slechts gissen. Mogelijk 
kan de afvlakking van de vermogensverdeling in ons land van invloed zijn. 
Verder kan de opbouw van de verzorgingsstaat van belang zijn geweest. 
Derksen (Derksen, 1967, pag. 36) heeft naar voren gebracht dat in de verzor-
gingsstaat de micro-economische relatie tussen sparen en investeren minder 
duidelijk vrordt. Op grond van deze benadering zouden we kunnen veronderstellen 
dat het uitbreiden van de collectieve sector ook invloed zou kunnen hebben op 
aanbodfactoren van onze economie. Hierop zullen wij in hoofdstuk 2 terugkomen. 
Voor de groep starters en groeiende ondernemingen zijn de mogelijkheden tot 
winstinhouding van groot belang. Indien men niet in staat is de groei van 
het risicodragend vermogen gelijke tred te laten houden met de groei van de 
bedrijfsactiviteiten, dreigt het risico van onderkapitalisatie. Pas na verloop 
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van een vrij lange aanloopfase, waarin de onderneming levensvatbaar is 
gebleken, komen de mogelijkheden van aandelenemissie op de openbare markt 
in het gezichtsveld. 
1.3.4 Enige kwantitatieve gegevens 
Ter afronding van deze paragraaf volgen nog enige opmerkingen over de kwan-
titatieve aspecten van de financiële positie van kleine en middelgrote be-
drijven. In het licht van onze eerdere opmerkingen over het belang van indi-
viduele factoren voor de financiële structuur van deze categorie ondernemingen 
en beschikbaarheid van datamateriaal zullen we dit onderdeel kort behandelen. 
In de eerste plaats bestaan onderzoeken van banken terzake; in het bijzonder 
naar de financiële structuur van detailhandelbranches. Deze onderzoeKen hebben 
slechts een beperkte bruikbaarheid, omdat de banken zich baseren op hun 
eigen cliëntenbestanden. In deze gegevens zit een systematische vertekening. 
Omdat veel solvabele bedrijven in het geheel niet in de kredietportefeuilles c 
van banken zijn opgenomen, onderschatten de cijfers van banken op systema-
tische wijze de solvabiliteit. 
In de tweede plaats zijn er branchestudies van het EIM (EIM, 1985-2). Uit , 
deze studies, die betrekking hebben op detailhandelbranches blijkt een zeer ( 
grote verscheidenheid in financiële structuur. Op basis van dit materiaal 
is het niet mogelijk deze verschillen te verklaren. 
De indruk uit dit cijfermateriaal wordt bevestigd door de informatie uit 
gesprekken. Zo is naar voren gekomen, dat in het MKB globaal gezien 1/3 van 
de bedrijven volledig met eigen vermogen gefinancierd is, bij 1/3 van de 
bedrijven de solvabiliteit zeer gering is en 1/3 een middenpositie inneemt 
(SMO) .S«>v • ̂ S^-wW-
Overwegingen om niet van vreemd vermogen gebruik te maken zijn, dat men 
geen externe bemoeienis met het bedrijf wil - ondernemers zouden zich daar-
door in hun vrijheid beknot voelen - of omdat de rentabiliteit van het 
eigen vermogen zo laag is dat het aantrekken van vreemd vermogen onmogelijk 
is. 
In de gesprekken werd benadrukt, dat in alle sectoren bedrijven met een 
hoge of lage solvabiliteit voorkomen. Het is niet mogelijk om in dit opzicht 
uitspraken te doen met een algemene geldingskracht. Onderzoek van Van Lommei 
en De Brabander wijst in dezelfde richting. Zij concluderen dat de verschil-
len tussen ondernemingen zo groot kunnen zijn, dat het niet goed mogelijk 
is te spreken van zwakke of sterke sectoren/branches (Van Lommei en De 
Brabander, 1977, pag. 6). 
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Tot slot presenteren wij nog enige cijferreeksen, die de vermogensverhou-
dingen in de Nederlandse detailhandel weergeven. Uit dit cijfermateriaal, 
dat door het EIM ter beschikking is gesteld, blijkt dat de vermogensver-
houdingen in deze sector, afgezien van een daling in de periode 1979-1981, 
relatief stabiel zijn. 















0.28 0.414 0.401 
0.293 0.426 0.376 
0.311 0.431 0.358 
0.258 0.386 0.337 
0.29 0.416 0.347 
0.295 0.446 0.412 
0.319 0.458 0.406 
Bron: EIM; interne berekeningen. 
* *4 De omvang van de huidige vermogensbehoefte: een kwantificering 
1.4.1 Inleiding 
In deze paragraaf geven wij een schatting van de vermogensbehoefte van de 
bedrijven. Hierbij doen zich problemen van statistische aard voor, doordat 
verschillende sectoren in de CBS-Statistieken niet of slechts gedeeltelijk 
beschreven worden. 
De opbouw is als volgt. In paragraaf 1.4.2 volgt een globale 
schatting van de op dit moment in ons land werkzame hoeveelheid 
eigen vermogen. Op basis van deze schatting geven wij in paragraaf 1.4.3 
een indicatie van de aard en omvang van de vermogensbehoefte. 
1.4.2 Een schatting van de beschikbare hoeveelheid eigen vermogen 
Bij het geven van een indicatie van de beschikbare hoeveelheid eigen 
vermogen hebben wij ons gebaseerd op in het verleden verricht onderzoek 
en eigen informatiebronnen. In het verleden zijn schattingen verricht. 
door de Raad van Centrale Ondernemersorganisaties (RCO), in samenwerking 
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met het economisch bureau van de Nederlandse Middenstandsbank (NMB), en 
door de Stichting Maatschappij en Onderneming (SMO). De schattingen van de 
RCO en NMB zijn gedateerd. Men heeft zich gebaseerd op cijfers van vóór 
1982. Sindsdien zijn de vermogensverhoudingen veranderd en is de kwaliteit 
van het statistisch materiaal verbeterd (RCO, Start en Vernieuwing, 1982). 
De Stichting Maatschappij en Onderneming heeft haar schatting gebaseerd op 
de resultaten van een hierna te bespreken GOB/SER onderzoek. De SMO be-
cijfert dat het totale beschikbare eigen vermogen in 1982 183 miljard gulden 
beliep. In het COB/SER onderzoek komen meer bedrijven voor dan in het 
RCO/NMB onderzoek, doordat in de COB/SER-cijfers ook de bedrijven die niet 
door een bank gefinancierd worden voorkomen. De COB/SER-cijfers zijn ge-
baseerd op de bedrijfseconomische balansen (De Ridder, 1984, pag. 37). 
In de hiervoor aangehaalde onderzoeken blijven de landbouwsector en het 
bankwezen buiten beschouwing. Wij hebben deze sectoren wél bij onze eigen 
schatting betrokken. Het uitgangspunt.van onze schatting is het cijfer-
materiaal uit de CBS-Statistiek Financiën van Ondernemingen. De cijfers 
per ultimo 1985 - gebaseerd op fiscale balansen - zijn: 
Tabel 1.4.0 Eigen vermogen en aantallen werknemers in 4 sectoren. 
Sector Beschikbaar EV Aantal werknemers EV per werknemer 
Nijverheid ƒ 94,4 mrd. 755.000 . ƒ 125.000 
Handel ƒ 20,4 mrd. 287.000 ƒ 71.000 
Transport ƒ 12,2 mrd. 123.000 f 99.000 
Dienstverlening ƒ 2,5 mrd. 87.000 ƒ 29.000 
*) 
Totaal f 129,5 mrd". 1.252.000 ƒ 103.000 
*) afgerond op duizenden guldens; gewogen gemiddelde. 
Bron: CBS-Statistiek Financiën van Ondernemingen, voorlopige opgave 1985. 
Uit deze cijfers blijkt dat de hoeveelheid eigen vermogen per werknemer tussen 
de bedrijfstakken zeer sterk verschilt. Ook uit ander cijfermateriaal van 
het CBS (Statistiek van de Beurs-NV's) en VNO (Vinger aan de Pols) komt dit 
beeld naar voren. Het is niet zonder meer mogelijk de cijfers door te trekken 
naar macro-economisch niveau. Daarvoor worden de cijfers te zeer vertekend 
door de vermogensintensieve industriesector. 
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Wij hebben deze cijfers toch doorgetrokken naar mesó-economisch niveau en 
daarbij verondersteld dat elders, dus in het niet door voornoemde statis-
tiek geregistreerde deel van de marktsector, 2 miljoen personen werkzaam 
zijn. Wij hebben daarbij verondersteld dat per persoon gemiddeld 65.000 
gulden aan EV werkzaam is. Deze f 65.000 is bij benadering gelijk aan het 
gemiddelde van de sectoren Handel, Transport en Dienstverlening. Deze 
schatting komt uit op 130 miljard gulden. Gevoegd bij het bedrag van 
ongeveer 130 miljard uit de geregistreerde sectoren komen wij op een bedrag 
van 260 miljard gulden. 
Bij deze cijfers kan men nog de relevante gegevens over de landbouw- en 
de bankensector voegen. Uit cijfermateriaal van de Rabobank en het Landbouw 
Economisch Instituut blijkt dat de landbouw (inclusief de tuinbouw) over 
een totaal vermogen van ƒ 120 miljard beschikt. Hiervan kan men circa 70 % 
als eigen vermogen beschouwen. Dit komt dan uit op een bedrag van ruim 
ƒ 80 miljard voor 275.000 werknemers. (FD, 28-10-1985). 
De hoeveelheid eigen vermogen die in de bankensector werkzaam is, valt 
moeilijk nauwkeurig te schatten. Het jaarverslag van DNB vermeldt slechts 
de gepubliceerde vrije reserves en het kapitaal. Stille reserves en voor-
zieningen blijven in de officiële publicaties buiten beschouwing'. Op basis 
van het jaarverslag van DNB ramen wij het eigen vermogen van de bankensector 
(algemene + Rabobanken) op 22 miljard gulden per ultimo 1985. 
(DNB, jaarverslag 1985, statistische bijlage, tabel 13). 
De schatting voor het totaal beschikbaar eigen vermogen komt daarmee uit 
op ruim 360 miljard gulden per ultimo 1985. Wij wijzen daarbij nogmaals op 
het tentatieve karakter van deze schatting. 
1.4.3 De_aard en omvang_van_de huidige_vermogensbehoefte 
Uitgaande van onze eerdere conclusie, dat het bedrijfsleven zijn verslech-
terde vermogenspositie wil herstructureren, stellen we nogmaals vast dat 
de huidige vermogensbehoefte vooral betrekking zal hebben op risicodragend 
vermogen. Dit blijkt ook uit het feit dat het bedrijfsleven in belangrijke 
mate de gestegen winsten aanwendt ter versterking van de financiële struc-
tuur. De gestegen winsten leiden vooralsnog niet tot een langdurige ver-
hoging van het investeringsniveau. 
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Hoe groot de (potentiële) vermogensbehoefte is, valt.zeer moeilijk aan te 
geven. Een zeer duidelijk standpunt wordt ingenomen door Faber en Von Dewall 
en de RCO. Zij stellen dat de solvabiliteit van het.bedrijfsleven weer 
gebracht moet worden op het niveau zoals dat in de jaren zestig bereikt werd. 
Op grond van dit criterium komen zij uit op een voorraadtekort van f 40 
miljard dat ingelopen moet worden teneinde het investeringspotentieel van 
het bedrijfsleven in voldoende mate te herstellen. 
Het bezwaar,van deze benadering van de vermogensproblematiek is, dat men 
zich baseert op in het verleden gerealiseerde verhoudingen en deze tot norm 
verheft.. .Naar onze opvatting is een dergelijke min of meer absolute benadering 
weinig relevant. 
Wij hebben in een voorafgaande paragraaf getracht aan te geven, dat een be-
oordeling van de solvabiliteit afhankelijk is van verschillende factoren. 
De houding van de verschaffers van vreemd vermogen, de rentabiliteit van 
het bedrijf, de kwaliteit van„het management en vooral ook de verwachte ont-
wikkeling .van de solvabiliteit zijn daarbij van belang. Het is daarom zeer 
moeilijk om .een duidelijke norm voor de solvabiliteit vast te stellen. 
Voorts gaat een macro-economische benadering voorbij aan de op micro-
economisch -niveau op te lossen problemen. 
Wij kiezen derhalve voor een meer meso-economisch, op bedrijfstakniveau, 
gerichte benadering. Daarbij zal de problematiek' welke zich op het niveau 
van sectoren.of bedrijven voordoen, worden geanalyseerd. 
Om de gedachten te bepalen worden in de appendix bij dit hoofdstuk ook 
enige tentatieve macro-economische becijferingen gepresenteerd. 
Met betrekking tot de agrarische sector kunnen wij geen duidelijk standpunt 
bepalen. Op basis van de huidige vermogensverhoudingen zou men kunnen stellen, 
dat er geen wezenlijke problemen behoeven te bestaan. Hierbij gaat men echter 
voorbij aan het-feit dat de kapitaalintensiteit van de landbouwsector door 
de introductie van nieuwe technieken snel toeneemt. Dientengevolge neemt 
ook de behoefte aan externe financieringsmiddelen toe. Hoewel publicaties 
van de Rabobank - de belangrijkste externe financier, van de agrarische 
sector - de indruk geven dat er tot op heden nog geen essentiële knelpunten 
zijn ontstaan, wil dat nog niet zeggen dat zich in de toekomst geen problemen 
zouden kunnen manifesteren. 
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Ten aanzien van het bankwezen stellen wij vast, dat zich nu reeds belang-
rijke knelpunten voordoen met betrekking tot de financiële positie. In het 
derde hoofdstuk zullen deze knelpunten worden geanalyseerd. Wij merken 
hier óp dat het bankwezen reeds enkele jaren problemen ondervindt bij het 
handhaven van een voldoende rentabiliteit en solvabiliteit. Naar verwachting 
zal in deze problematiek op de korte termijn geen substantiële verbetering 
komen. 
In de nabije toekomst zal de noodzaak voor het bankwezen om de financiële 
structuur te verbeteren verder toenemen. Een belangrijke factor daarbij is 
de recente verscherping van de solvabiliteitseisen door De Nederlandsche Bank. 
Daarnaast is DNB voornemens de eisen niet alleen met betrekking tot de hoogte 
van de solvabiliteitsratio's, maar ook met betrekking tot de samenstelling 
van het garantievermogen verder te verzwaren. 
De veronderstelling dat het bankwezen in de komende jaren de beschikbare 
hoeveelheid eigen vermogen zal moeten verdubbelen, lijkt ons niet ongerecht-
vaardigd. Publicaties vanuit het bankwezen (Faber èn Von Déwall, 1985) wijzen 
in dezelfde 'richting. Dit houdt in dat het bankwezen bij benadering een bedrag 
van ƒ 15 a ƒ 20 miljard aan nieuw eigen vermogen zal moeten genereren. 
Voor het resterende deel van de marktsector kan slechts een zeer globale 
indicatie worden gegeven van de vermogensbehoefte. Uit cijfers van het CBS 
en VNO blijkt dat ongeveer éénderde van het totale "aantal bedrijven een' 
solvabiliteit heeft die beneden de 20 % ligt. Voor deze groep bedrijven 
lijkt een versterking van de vermogenspositie noodzakelijk. Uit gesprekken 
die wij gevoerd hebben met vertegenwoordigers van organisaties in het MKB 
blijkt, dat een solvabiliteit die beneden deze grens ligt als regel te laag 
wordt beschouwd indien bedrijven nieuwe activiteiten willen ondernemen. 
Of voor deze bedrijven op korte termijn een versterking van de vermogens-
positie gerealiseerd kan worden, is van verschillende factoren afhankelijk. 
Veelal blijken weinig solvabele bedrijven ook een lage rentabiliteit te 
hebben. De als zwak beschouwde bedrijven blijken vooral werkzaam te zijn in 
sectoren die op het binnenland zijn gericht, zoals de Bouw, de Handel en 
Dienstverlening (VNO, 1985; COB/SER, 1985, pag. 81-84). 
De beperking van de mogelijkheden voor deze bedrijven om nieuw eigen ver-
mogen te genereren lijkt vooral in de reële sfeer te liggen. Vanwege hun 
weinig rendabele bedrijfsvoering kunnen zij noch door winstinhouding noch 
van externe financiers eigen vermogen aantrekken. De laatste jaren (1984-
1985) is echter een tendens waarneembaar dat het economisch herstel ook in 
de meer op het binnenland gerichte sectoren gunstige effecten heeft. Zo 
blijkt uit recente CBS-gegevens dat vooral de sectoren Dienstverlening en 
Transport hun financiële positie in 1985 hebben weten te verbeteren. 
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Verder blijkt uit het NIB-jaarverslag, 1985 (NIB, 1986, pag. 14-15) dat het 
economisch herstel zich het duidelijkst manifesteert bij die bedrijven, 
welke er vóór de herstelperiode naar verhouding het meest ongunstig voor-
stonden. De conclusie lijkt gerechtvaardigd dat een deel van de vermogens-
problematiek onder invloed van het economisch herstel weggenomen wordt. 
Desondanks blijft er naar onze opvatting een potentiële vraag naar eigen 
vermogen bestaan. Het bestaan van deze behoefte komt ook duidelijk naar 
voren in de reeds eerder genoemde COB/SER enquête, waaruit blijkt dat circa 
40,-% van de (zeer) kleine bedrijven (met minder dan 20 werknemers) het wense-
lijkt vindt de solvabiliteit te versterken door het aantrekken van eigen 
vermogen. Deze behoefte leeft ook bij de grotere bedrijven. Het is opmerke-
lijk te noemen, dat vele bedrijven dat vermogen wensen aan te trekken bij 
financiële intermediairs, zoals banken en pensioenfondsen. Het komt ons voor 
dat in dit opzicht knelpunten in het financiële systeem de overdracht van 
vermogen belemmeren. 
Wij schatten een bedrag van circa 15 a 20 miljard gulden dat nodig zou zijn 
om de bestaande tekorten aan risicodragend vermógenop te heffen. Dit bedrag 
is nodig om de niet-solvabele bedrijven op een solvabiliteitsniveau van 
20 % of hoger te brengen. Wij hebben daarbij verondersteld, dat de niet vol-
doende solvabele bedrijven over ongeveer 5 miljard aan eigen vermogen be-
schikken. Samen met de eerder genoemde vermogensbehoefte van de banken ad 
ƒ 15 miljard, ramen wij de totale potentiële vermogensbehoefte op minimaal 
30 miljard gulden teneinde in het verleden ontstane voorraadtekorten op 
te heffen. In de appendix wordt aan de macro-economische aspecten van de 
potentiële vraag naar vermogen verder aandacht besteed. 
Indien en voorzover het mogelijk is de financieringsproblematiek van het 
bedrijfsleven als een zelfstandig knelpunt te beschouwen, dan stellen wij 
vast dat het voornamelijk om kwalitatieve problemen gaat. 
De vraag naar en het aanbod van vermogen sluiten niet volledig op elkaar aan. 
De vraag heeft voor-een deel betrekking op risicodragend vermogen, terwijl 
het aanbod uit externe bron vooral risicomijdend is. voorts blijkt het finan-
ciële systeem niet in staat te zijn vele kleine vragers adequaat te bedienen. 
Wij zullen ons daarom vooral richten op het analyseren .van de fricties in 
het financiële systeem, die een goede allocatie van vermogen belemmeren en 
daardoor een herstel van de investeringen in de weg staan. 
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1.5 De potentiële vraag naar vermogen-: de situatie in de toekomst 
1.5.1 Inleiding 
In het inleidende hoofdstuk merkten wij reeds op, dat het bedrijfsleven 
als geheel een ruim financieringsoverschot kent. Hoe deze situatie zich 
in macro-economisch opzicht in de komende jaren zal ontwikkelen, brengen 
we in de navolgende paragrafen ter sprake. In paragraaf 1.5.2 volgt een 
overzicht van de te verwachten ontwikkelingen tot 1990 op basis van de 
middellange-termijn voorspellingen van het CPB. In paragraaf 1.5.3 beschouwen 
wij enige mogelijke lange-termijn ontwikkelingen aan de hand van het werk-
document van het CPB (CPB, 1985, werkdocument). 
1.5.2 De ontwikkelingen tot 1990 
In de middellange-termijn verkenning 1987-1990 geeft het CPB indicaties van 
de te verwachten financieringsoverschotten en -tekorten van bedrijven en 
gezinnen in de komende 4 jaar. Het financieringssaldo van de sector gezinnen 
en bedrijven is opgebouwd uit het inkomensoverschot, dat men saldeert met 
de om niet verstrekte vermogensoverdrachten en met de door de overheid ver-
strekte kredieten. 
In de CPB-analyse voegt men de gezinnen en bedrijven samen, zodat het 
moeilijk is uitsluitend over financieringsoverschotten of -tekorten van de 
bedrijven uitspraken te doen. Het CPB verwacht dat tot 1990 het totale 
financieringsoverschot van de sector gezinnen en bedrijven nog licht zal 
stijgen tot 2,6 % van het NNI (CPB, 1986, pag. 246-248). 
Het CPB merkt op dat het om een sterk gesaldeerde grootheid gaat. Men sluit 
verschuivingen binnen dit totale financieringsoverschot niet uit. Zo verwacht 
men dat bepaalde bedrijven ten gevolge van hun financieringstekorten middelen 
zullen moeten aantrekken bij institutionele beleggers, terwijl andere be-
drijven zodanige financieringsoverschotten zullen vormen dat zij liquidi-
teiten kunnen omzetten in buitenlandse schuldtitels. 
Dit wijst op een ontwikkeling waarbij voor een deel van de bedrijven de 
financieringstekorten zullen toenemen. De kans dat zich knelpunten in de 
financiële sfeer zullen manifesteren, wordt dientengevolge groter. Het CPB 
kwalificeert de toekomstige monetaire financiële ontwikkeling als oneven-
wichtig. Er is weliswaar sprake van zeer ruime financiële verhoudingen, 
maar binnen deze verhoudingen is de kans groot dat bepaalde bedrijven 
niet goed in hun financieringsbehoefte kunnen voorzien. 
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1.5.3 De lange-termijn ontwikkelingen 
Het CPB presenteert in zijn in 1985 gepubliceerde werkdocument drie scenario's 
voor de Nederlandse economie, waarin de gevolgen van verschillende groei-
paden voor onze economie zijn doorgerekend. Uit de oorspronkelijke publicatie 
kan men geen conclusies trekken over de te verwachten financiële consequen-
ties van de verschillende scenario's voor het bedrijfsleven. 
Het CPB heeft op ons verzoek berekeningen-verricht waaruit men een indruk 
kan krijgen over de financieringsbehoefte van het bedrijfsleven. Deze 
berekeningen zijn tentatief, zodat wij ons hier tot het weergeven van de 
belangrijkste indrukken beperken. 
De belangrijkste factor die de vraag naar externe financiële middelen 
bepaalt, is het groeitempo van de Nederlandse economie. 
In het laag scenario groeit de economie tussen 1985 en 2010 met gemiddeld 
1,75 % op jaarbasis. In dit scenario is het bedrijfsleven gedurende de 
gehele ramingsperiode in staat de investeringen uit interne middelen te 
financieren. Pas tegen het einde van de ramingsperiode doet zich de situatie 
voor dat er geringe financieringstekorten ontstaan. 
In het midden scenario groeit de economie met gemiddeld 2,75 % per jaar. 
In dit scenario kent het bedrijfsleven in de periode 1985-2000 overwegend 
een gering financieringsoverschot. Pas aan het einde van deze periode kan 
men de omslag naar een gering tekort waarnemen. In de periode 2000-2010 
is er sprake van een relatief gering financieringstekort. 
In het hoog scenario, waarin een groeipad van 3,75 % per jaar wordt ver-
ondersteld, zijn gedurende'de gehele scenarioperiode financieringstekorten 
aanwezig. In het eerste tijdvak van dit hoog-scenario is sprake van een 
gering financieringstekort, dat in de loop van de tijd toeneemt. In het 
tweede tijdvak is het financieringstekort van het bedrijfsleven niet on-
aanzienlijk. 
Het CPB verwacht dat met name in de laag- en middenscenario's aanzienlijke 
macro-economische spaaroverschotten zullen blijven bestaan. Deze zullen 
zich manifesteren als overschotten op de lopende rekening van de betalings-
balans. In het hoog-scenario is in het eerste tijdvak sprake van een tamelijk 
fors overschot, dat in het tweede tijdvak vrij behoorlijk daalt. Er ont-
staan echter ook in dit scenario geen tekorten op de lopende rekening. 
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Hoe de samenstelling van de vraag naar extern vermogen zal zijn, valt op 
grond van de CPB-scenario's niet vast te stellen. Eerder hebben we gecon-
cludeerd dat de vraag naar eigen vermogen in beginsel groot zal zijn. Het 
lijkt aannemelijk dat in deze behoefte vooral voorzien zal worden door 
winstinhouding. 
Wij maken de veronderstelling dat bij voldoende gunstige economische voor-
uitzichten eerst weer sprake zal zijn van een fors investeringsherstel 
wanneer de vermogensstructuur in voldoende mate aan de veranderde omstandig-
heden is aangepast. Als, in het geval van een herstel van de investeringen, 
de vraag naar extern vermogen vervolgens toeneemt, zal deze vraag waarschijn-
lijk in hoofdzaak betrekking hebben op vreemd vermogen. Empirisch materiaal, 
waarin het verband wordt gelegd tussen de financiële positie van bedrijven en 
de bereidheid tot investeren, lijkt onze veronderstelling te bevestigen 
(Van der Zwan, 19851. > 
Wij concluderen dat op grond van de hiervoor beschreven scenario's geen 
globale kwantitatieve knelpunten in de financiële sfeer zullen ontstaan. 
Op macro-economisch niveau kan het eventuele financieringstekort van bedrijven 
ruimschoots door het financieringsoverschot van gezinnen gedekt worden. 
Dit laat echter onverlet dat er anderszins allocatieproblemen in de finan-
ciële sfeer blijven bestaan, die een investeringsherstel zullen kunnen be-
lemmeren . 
1.6 Samenvatting en conclusies 
Allereerst schonken wij aandacht aan de ontwikkeling in de vermogensver-
houdingen van de grote bedrijven. In de periode 1969-1975 liep bij deze 
bedrijven de solvabiliteit terug. Verklarende factoren daarbij zijn het 
streven naar een gunstig hefboomeffect door te financieren met vreemd ver-
mogen, het fiscale regime en een toenemende bereidheid van het bankwezen 
om lang vreemd vermogen te verschaffen. In de periode na 1975 hebben zich 
in de vermogenssfeer niet onaanzienlijke problemen gemanifesteerd. 
De winsten liepen terug, terwijl tegelijkertijd de rentestand sterk opliep. 
Hierdoor verdween voor veel bedrijven het positieve hefboomeffect. Een 
andere belangrijke factor betreft de wijziging in de houding van de externe 
financiers. De banken zijn zich aanzienlijk meer risicomijdend gaan op-
stellen, nadat zij in het begin van dit decennium grote verliezen op hun 
kredieten hebben moeten incasseren. 
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Men kan spreken van een niet onbelangrijke verslechtering van de solvabili-
teit., hoewel de solvabiliteit op zich redelijk stabiel gebleven is. 
Na 1982 benutten de grote, bedrijven het rendementsherstel vooral ten behoeve 
van de versterking van het eigen vermogen door winstinhouding.. Het herstel 
kwam het eerst op gang in de op export gerichte sectoren. Na 1984 zet het 
herstel zich pok door in de meer op het binnenland gerichte sectoren. 
Met betrekking tot relatief kleine bedrijven kan geconcludeerd worden, dat 
zij ten gevolge van verschillende factoren knelpunten zullen ondervinden 
bij toetreding tot het financiële systeem. Als gevolg van het grotere risico 
dat aan kleine bedrijven verbonden is, stellen de verschaffers van vreemd 
vermogen hogere__eisen. Bovendien zijn de informatie- en transactiekosten 
relatief hoog. Als gevolg van deze factoren zijn kleine bedrijven betrek-
kelijk afhankelijk van informele vermogensbronnene aoals het langdurig ge-
bruik van leveranciers'- en kort bankkrediet. 2e worden hierdoor kwetsbaarder, 
terwijl ook de kosten van financiering hoger zijn. Voor de vergroting van 
het belang van hun eigen vermogen zijn kleine bedrijven in belangrijke mate 
aangewezen op winstinhouding. 
De solvabiliteit van kleine ondernemingen blijkt, zo is de conclusie uit 
pnze gesprekken, mede --afhankelijk van de levensfase waarin de onderneming 
verkeert. Startende dan wel groeiende bedrijven hebben een relatief lage 
solvabiliteit, terwijl ondernemingen met een zekere rijpheid meer solvabel 
zijn. 
Op grond van onze bevindingen stellen wij vast dat de solvabiliteit niet 
absoluut/statisch moet worden beschouwd, maar relatief/dynamisch. De be-
oordeling van de solvabiliteit moet mede in verband worden gebracht met • 
de situatie waarin de onderneming zich bevindt, waarbij de ontwikkeling 
van de solvabiliteit in de tijd van belang is. 
Voor starters geldt, dat ze een eigen problematiek hebben. Een belangrijk 
onderdeel van de startersproblematiek is, dat over voldoende eigen vermogen 
dient te worden beschikt, alvorens men de totale financiering rond kan 
krijgen. Hiervoor is de ondernemer vaak op zijn directe omgeving aangewezen. 
Als gevolg„yan, maatschappelijke veranderingen is het verwerven van risico-
dragend vermogen in de particuliere kring moeilijkere geworden. Wij wijzen 
er met nadruk op, dat de financieringsproblematiek niet als een losstaand 
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probleem bezien moet worden, doch samenhangt met meer vraagstukken, die 
de ondernemer dient op te lossen. Een goede begeleiding van de ondernemer 
is in dit opzicht zeer belangrijk, zoals bij het opstellen van een onder-
nemingsplan . 
De knelpunten in de financiële sfeer - voorzover ze als afzonderlijk probleem 
geïdentificeerd kunnen worden - doen zich primair voor bij het bankwezen, 
bedrijven die geen toegang hebben tot de openbare vermoqensmarkten, snel-
qroeiende bedrijven en starters. Het aanbod van vermogen is in hoofdzaak 
risicomijdend en is afkomstig van grote vermogensverschaffers, terwijl er 
veel vraag afkomstig is van kleine bedrijven, die een voorkeur hebben voor 
risicodragend vermogen. Wij ramen het huidige tekort aan eigen vermogen op 
tenminste 30 miljard gulden, waarbij de kanttekening geplaatst wordt, dat 
in macro-economische termen geformuleerd, het tekort binnen enkele jaren 
ingelopen zal kunnen worden. Dit wil niet zeggen dat micro-economische' 
knelpunten daarmee weggenomen worden. 
In de eerstvolgende jaren zullen zich geen globale, macro-economische, 
problemen voordoen met betrekking tot de beschikbaarheid van vermogen uit 
binnenlandse bron. Naar verwachting zal alleen in het geval van krachtige 
economische groei een fors financieringstekort bij het bedrijfsleven ont-
staan. Dit neemt niet weg, dat ook bij een lager groeitempo van onze economie 
kwalitatieve fricties een optimale allocatie van vermogen in de weg kunnen 
staan. 
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Noten bij hoofdstuk 1 
1) Een extra probleem is dat in veel statistieken de gezinnen en bedrijven 
als één sector worden opgevat. Hierdoor is het moeilijk een goede indi-
catie te geven van het beroep van bedrijven op de vermogensmarkt. Ook 
doen zich problemen voor met betrekking tot het ramen van besparingen 
en de toerekening daarvan aan bedrijven of gezinnen. 
Met betrekking tot dit hoofdstuk doen zich problemen voor als het gaat 
om het maken van een schatting van de vermogensbehoefte van bedrijven. 
Waar in CBS-statistieken gesproken wordt over bedrijven gaat het veelal 
om bedrijven met een eigen rechtspersoonlijkheid. 
2) Het voert te ver om alle bronnen te noemen. Wij noemen de in de litera-
tuurlijst voorkomende publicaties van: Von Dewall en Faber, Rietkerk, 
Appels, Van de Paverd en'CPB, 1986. 
3) Ook het korte bankkrediet ter financiering van voorraden neemt in een 
dergelijke periode toe. 
c 
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APPENDIX bij subparagraaf 1.5.3 
Een rekenexercitie met betrekking tot de voorziening in eigen vermogen 
In subparagraaf 1.3.4 is opgemerkt dat men geen uitspraak kan doen over de 
exacte omvang van de behoefte aan risicodragend dan wel eigen vermogen. Toch 
is het wel mogelijk enkele vingeroefeningen te verrichten die, uitgaande 
van bepaalde veronderstellingen ten aanzien van de gewenste solvabiliteit, 
een, zij het uiterst ruwe, indicatie kunnen geven van eventuele discre-
panties tussen de vraag naar en het aanbod van eigen vermogen. Het gaat 
hierbij om de geaggregeerde vraag en het geaggregeerde aanbod. Allocatie-
problemen blijven buiten beschouwing. 
In subparagraaf 1.2.2 is vermeld dat de solvabiliteit van de beurs-NV's in 
1965 gemiddeld 54 % bedroeg. We nemen aan dat er weinig reden is een nog 
hogere solvabiliteit te verlangen. Die 54 % kunnen ons inziens als bovengrens 
beschouwd worden. Nu bedroeg de solvabiliteit van de beurs-NV's in 1984 
37 %, terwijl de solvabiliteit van de in de CBS-statistiek Financiën van 
ondernemingen beschouwde ondernemingen in de nijverheid eveneens 37 % 
bedroeg (zie tabel 1.1: een verhouding EV/W van 59:100 is een verhouding 
EV/Tötaal vermogen van 59:159 = 37 % ) . We nemen gemakshalve aan dat die 37 % 
geldt voor alle ondernemingen buiten de agrarische sector en de banken. Een 
verhoging van de solvabiliteit tot 54 % zou dan, bij een geschat totaal 
eigen vermogen van ƒ 240 miljard, een stijging impliceren van (54-37)/37 x 
ƒ 240 miljard = ƒ 110 miljard. Tellen we daar, met voorbijgaan aan de 
agrarische sector, nog eens f 20 miljard voor de banken bij op (zie sub-
paragraaf 1.3.4), dan resulteert een totale inhaalvraag naar eigen vermogen 
van ƒ 330 miljard. Daarmee hebben we een bovengrens gevonden. Nu een onder-
grens. In subparagraaf 1.3.4 is aangegeven dat een solvabiliteit lager dan 
20 % in de regel als te laag wordt gezien. Volgens een ruwe schatting onzerzijds 
zou ongeveer ƒ 10 miljard nodig zijn om de ondernemingen (ongeveer 1/3 van 
het totaal) met een solvabiliteit lager dan 20 % op het niveau van 20 % te 
brengen. Voeg daarbij weer de f 20 miljard die het bankwezen nodig heeft, 
dan resulteert een ondergrens voor de inhaalvraag van ƒ 30 miljard. 
Naast de inhaalvraag is er een voortdurende vraag naar eigen vermogen (een 
1stroomvraag', naast de als inhaalvraag aangeduide 'voorraadvraag1), welke 
voortvloeit uit de met reële economische groei gepaard gaande investeringen 
en, wanneer dat verschijnsel zich voordoet, inflatie. We gaan wederom uit 
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van het jaar 1965 en nemen aan dat de netto-investeringsquote van 15 % 
voldoende was om een bevredigende groei te bewerkstelligen. Het lijkt ons 
waarschijnlijk dat, als 15 % een acceptabele investeringsquote was in 1965, 
nu wel met een lagere volstaan kan worden. Ten eerste is er weinig reden 
om het niveau van de woningproduktie terug te brengen tot dat van de jaren 
zestig en late jaren vijftig (rond 4 % van het nationale inkomen; later in 
de jaren zestig werd een niveau bereikt van rond 5 %; in 1984 ging hét om 
3,4 % en gezien de verzadiging van de woningmarkt alsmede in verband met 
demografische factoren ligt een verdere daling eerder in de rede dan een 
stijging; vgl. ook Verslag over 1985, Westland-Utrecht Hypotheekbank N.V.). 
Ten tweede is de investering in voorraden a 2 % van het nationale inkomen 
in 1965 wel wat ruim. Een netto-investëringsquote a 13 % lijkt derhalve wel 
voldoende. We nemen, enigszins arbitrair, aan dat het nationale inkomen in 
1984 ƒ 390 miljard had bedragen in plaats van ƒ 353 miljard als de inves-
teringsquote inderdaad 13 % was geweest. Bij een solvabiliteit van 54 % 
zou daaruit een behoefte aan eigen vermogen ad ƒ 27,4 miljard voortgevloeid 
zijn, dat is ongeveer 7 % van het nationale inkomen. 
Zoueeen behoefte aan eigen vermogen ad 7 % van het nationale inkomen nu en 
in de toekomst problemen opleveren? Die vraag kan men niet zonder meer met 
ja of nee beantwoorden. Als de ingehouden winsten (d.w.z. de besparingen van 
bedrijven) op het historisch gezien niet onredelijk hoge niveau van 5 % 
kunnen blijven, resteert een behoefte van 2 % die uit andere bron gedekt 
moet worden. Waar zou die vandaan moeten komen? De besparingen van de ge-
zinnen zijn in steeds sterkere mate contractueel van karakter geworden. Zij 
zouden ruwweg al hun vrije besparingen als eigen vermogen ter beschikking 
moeten stellen om de genoemde 7 % van het nationale inkomen te bereiken. 
-We gaan er hierbij van uit dat de middelenoverdracht van de overheid naar 
het bedrijfsleven afgebouwd wordt. Het alternatief is dan dat de institu-
tionele beleggers meer in aandelen gaan beleggen, in navolging van hun buiten-
landse pendanten. 
Nu is 54 % een hoge norm. Naarmate een lagere verhouding acceptabel is, 
wordt de situatie met betrekking tot de verschaffing van eigen vermogen 
uiteraard minder nijpend. Bij een norm van gemiddeld 36 % solvabiliteit ver-
eist een netto-investeringsquote van 13 % nog slechts een bedrag aan eigen 
vermogen gelijk aan 4,7 % van het nationale inkomen. Een dergelijk bedrag 
kan volledig uit de ingehouden winsten ter beschikking komen, waarbij zelfs 
nog ruimte overblijft om een achterstand in te halen. 
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Rest nog het internationale kapitaalverkeer. In 1984 bedroegen de aankoop 
en de verkoop van Nederlandse effecten en de aankoop en de verkoop van 
buitenlandse effecten elk ongeveer 10 % van het nationale inkomen. Voor 1985 
zijn de percentages nog hoger. Relatief geringe wijzigingen in elk van deze 
stromen zijn al voldoende om enkele procenten van het nationale inkomen extra 
ter beschikking te stellen voor,belegging in Nederlandse aandelen. De belang-
stelling zal zich in deze gevallen, zo mogen we verwachten, beperken tot 
-aandelen van grote ondernemingen, waarvoor een ruime-- markt bestaat. Afgezien 
van belegging rechtstreeks door consumptiehuishoudingen kan men hier denken 
aan belegging door beleggingsfondsen en (buitenlandse) institutionele be-
leggers. Voorwaarde is dat er goede winst- en koersverwachtingen bestaan, 
zodat men een samenhang met het percentage besparingen van bedrijven (inge-
houden winsten) kan verwachten. 
-*:-?8r -
HOOFDSTUK 2. HET AANBOD VAN VERMOGEN: DE BINNENLANDSE BESPARINGEN 
2.1 Inleiding: De ontwikkeling van de totale besparingen na 1965 
In dit hoofdstuk analyseren wij het aanbod van vermogen uit binnenlandse 
besparingen. Immers, als bedrijven niet in hun financieringsbehoefte kunnen 
voorzien door winstinhouding, zijn ze aangewezen op door andere huishoudingen 
ter beschikking gestelde financieringsmiddelen. 
Voordat we het aanbod van vermogen uit hoofde van besparingen analyseren 
op een meer gedesaggregeerd niveau, zullen we eerst de ontwikkeling van de 
besparingen in globale termen beschrijven. 
Na 1965 heeft zich met betrekking tot de nationale besparingen een aantal 
belangrijke veranderingen voorgedaan. Deze ontwikkelingen hebben zowel be-
trekking op het niveau als op de samenstelling van de besparingen. Een 
overzicht van de relevante cijfers staat in tabel 2.1.0. 
In 1965 beliepen de besparingen 20 % van het nationale inkomen. Van deze 
besparingen kwamen 11 %-punten tot stand via de gezinnen, 4 %-punten via de 
overheid en 3 %-punten via de sector bedrijven. In 1970 is dit beeld nog 
maar weinig veranderd. 
Echter, in de loop van de jaren zeventig en tachtig manifesteren zich een 
aantal verschuivingen. Ten opzichte van 1970 dalen de besparingen met 5 %-
punten tot 15 % van het NNI (Nationaal inkomen tegen marktprijzen) 
De overheidsbesparingen vertonen als gevolg van de financiële problemen bij 
de overheid een zeer scherpe daling. Beliepen ze in het begin van de jaren 
zeventig nog ruim 4 % van het NNI, in 1982 dalen ze tot een dieptepunt van 
-2,7 % van het NNI. Nadien tekent zich een,geringe verbetering af. 
De bedrij fsbesparingen dalen aan het eind van de iaren zeventig als gevolg 
van de structureel verslechterde rendementspositie van het bedrijfsleven. 
Het laagste niveau wordt in 1980 bereikt, maar nadien tekent zich onder 
invloed van het winstherstel een duidelijke verbetering af. In 1984 en 
1985 zijn ze tot 6 % van het NNI gestegen, een niveau dat ze na 1965 nog 
niet eerder bereikten. 
De gezinsbesparingen vertonen in de beschouwde periode een relatief stabiel 
verloop. Afgezien van een tijdelijk laag niveau in de periode 1977-1981 
belopen ze gemiddeld 10 % van het nationale inkomen. 
De particuliere besparingen - bestaande uit de som van dë gezins- en 
bedrij fsbesparingen - zijn in 1985 terug op het niveau dat in het begin van 
de jaren zeventig gerealiseerd werd. De daling van de geaggregeerde spaar-
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quote komt derhalve geheel voor rekening van de overheid. De samenstelling 
van de besparingen op het niveau van sectoren is hierdoor gewijzigd. 
Bezien we het verloop van de gezinsbesparingen na 1970 op een minder ge-
aggregeerd niveau dan kunnen we echter - in weerwil van het relatief stabiele 
niveau in deze periode - ingrijpende veranderingen waarnemen. 
De gezinsbesparingen kan men onderverdelen in contractuele en vrije 
besparingen. 
De contractuele besparingen zijn besparingen welke tot stand komen op basis 
van vrijwillig of verplicht aangegane overeenkomsten met levensverzekerings-
maatschappijen of pensioenfondsen. Uit tabel 2.1.0 blijkt dat deze contrac-
tuele besparingen in de periode 1965-1985 bij benadering verdubbeld zijn. 
In 1965 waren ze nog 4,5 % van het NNI , maar in 1985 waren ze opgelopen 
tot 8,3 % van het NNI . 
m 
De vrije gezinsbesparingen - hier gedefinieerd als dat deel van de bespa-
ringen dat niet via contracten tot stand komt - vertonen echter een tegenover-
gesteld verloop. Ten opzichte van 1965, toen een niveau van 6,4 % bereikt 
werd, zijn ze zeer sterk teruggevallen tot 2,0 % van het NNI in 1985. 
De bancaire besparingen zijn eveneens teruggelopen van 3,3 % in 1970 tot 
1,7 % van het NNI in 1985, nadat in 1983 eeh dieptepunt van 0,2 % bereikt 
werd. 
De hierboven gesignaleerde verandering in de samenstelling van de gezins-
besparingen resulteert in een kwalitatieve verandering van het vermogens-
aanbod. De institutionele beleggers bij wie de contractuele besparingen 
neerslaan zoeken overwegend een risicomijdende belegging voor hun finan-
cieringsoverschotten . 
Door de daling van de vrije besparingen zien de banken hun aanwas van lange 
passiva stagneren, waardoor zij zich minder goed dan voorheen in staat 
achten hun rol als financiële intermediair goed te vervullen. 
Tevens kan als gevolg van de gedaalde vrije besparingen het aanbod van 
risicodragend vermogen stagneren. 
In de volgende paragrafen zullen wij nadere aandacht schenken aan de factoren 
die aan deze ontwikkelingen ten grondslag liggen. We leggen daarbij het 
accent op de verklaring van het verloop van de vrije besparingen. 
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De opbouw van het vervolg van dit hoofdstuk is als volgt. 
In paragraaf 2.2 gaan we in op het verloop van de contractuele besparingen. 
In de paragrafen 2.3, 2.4 en 2.5 komt het verloop van de vrije gezins-
besparingen aan de orde. In paragraaf 2.3 brengen we een aantal theorieën 
in kaart waarmee men verklaringen voor de hoogte van de vrije besparingen 
kan geven. In paragraaf 2.4 zullen we de theorieën relateren aan de Neder-
landse ontwikkelingen na 1970. In paragraaf 2.5 nemen we de allocatie van 
de gezinsbesparingen in beschouwing. In paragraaf 2.6 besteden we aandacht 
aan de fiscale aspecten van de vrije en contractuele gezinsbesparingen. 
Wij sluiten het hoofdstuk af met paragraaf 2.7, waarin we een samenvatting 
en conclusies geven. 
2.2 De ontwikkeling van de contractuele besparingen na 1970 
2.2.1 Inleiding: Het_kapitaaldekkingsstelsel 
In ons land worden de pensioenvoorzieningen opgebouwd door middel van een 
kapitaaldekkingsstelsel. In een dergelijk pensioenstelsel betaalt de ver-
zekerde gedurende de actieve periode van zijn leven pensioenpremies/ waarmee 
hij een kapitaal opbouwt. Aan dit kapitaal worden de beleggingsopbrengsten 
toegevoegd. Gedurende zijn niet-actieve periode ontvangt de verzekerde uit 
dit kapitaal een pensioen of lijfrente. 
Na de Tweede Wereldoorlog heeft in Nederland een sterke uitbreiding van het 
pensioenstelsel plaatsgevonden. Niet alleen is het aantal verzekerden sterk 
toegenomen, maar ook is de kwaliteit van de voorzieningen verbeterd. Dit 
heeft tot gevolg dat thans ongeveer 90 % van de AOW-verzekerden aanspraak 
kan maken op een - aanvullende - pensioenvoorziening. (Zie ook: Van Loo, 
1984-a; SOZAWE, 1984, blz. 57-63). 
De hoogte van de contractuele besparingen hangt voor een deel samen met de 
opbouw van dit kapitaaldekkingsstelsel. In de volgende paragrafen gaan we 
nader in op de ontwikkeling van de contractuele besparingen in de afgelopen 
jaren en bezien we hoe ze zich in de toekomst zullen ontwikkelen. 
2.2.2 De hoogte van de contractuele besparingen na 1970 
In de vorige paragraaf merkten we al op, dat de contractuele besparingen 
bestaan uit de netto-premiebetalingen en de beleggingsopbrengsten. 
In tabel 2.1.0 hebben wij de contractuele besparingen uitgesplitst naar deze 
twee grootheden. Tevens hebben wij een onderscheid gemaakt naar pensioen-
fondsen en levensverzekeringsmaatschappijen. 
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Op grond van de in deze tabel gepresenteerde cijfers kunnen we een aantal 
gevolgtrekkingen maken. In de eerste plaats blijkt dat de premiesaldo-
quote van de pensioenfondsen in de beschouwde periode nauwelijks gestegen 
is. In de laatste jaren vertoont deze zelfs een lichte neiging tot dalen. 
De premiesaldoquote van de verzekeraars vertoont een enigszins wisselvallig 
verloop, maar een duidelijke tendentie tot stijgen valt niet waar te nemen. 
Dit betekent dat men een stijging van de contractuele besparingen niet toe 
kan schrijven aan een stijging van de premiesaldoquote. Aan de bron zijn 
de contractuele besparingen dus niet gestegen. 
De stijging kan men voor het belangrijkste deel verklaren uit het verloop 
van de rentebatenquote. De rentebaten liepen op van 2,3 % van het NNI in 
1965 tot 8,1 % van het NNI in 1984. De sterke stijging van de contractuele 
besparingen is het gevolg van de sterk toegenomen beleggingsopbrengsten 
die de IB-ers - in het bij zonder de pensioenfondsen - op hun uitzettingen 
hebben kunnen realiseren. Deze stijging van de beleggingsopbrengsten is 
het gevolg van de relatief hoge reële rentestanden die zich in het begin 
van de jaren tachtig manifesteerden. 
2.2.3 De toekomstige_ontwikkeling van de contractuele besparingen 
De Nederlandsche Bank en het Centraal Plan Bureau hebben ieder een scenario 
opgesteld, waarin ze een raming geven van het te verwachten verloop van 
de contractuele besparingen. (Huijser en Van Loo, 1985; CPB, 1985, werk-
document 1) . 
De ontwikkeling van de contractuele besparingen hangt af van verschillende 
factoren. Huijser en Van Loo noemen onder andere de demografische ontwikke-
ling, de groei van het nationale inkomen, de groeivoet van de lonen en de 
reële rente. Het relatief grote aantal factoren en de grote onzekerheden 
over het te verwachten verloop daarvan over een relatief lange- periode 
maken het opstellen van lange-termijn ramingen gecompliceerd. Wij zullen 
hier niet op deze complicaties ingaan, maar beperken ons tot het weergeven 
van de belangrijkste uitkomsten van de verschillende scenario's. 
In hun basisscenario geven Huijser en Van Loo van DNB indirect een indicatie 
van de ontwikkeling van de contractuele besparingen, die zij verwachten. 
In dit scenario stijgt het financieringssaldo van de pensioenfondsen (in-
clusief een deel van de verzekeringsmaatschappijen) als percentage van de 
loonsom van 6,8 % in 1984 tot 14,8 % in 2015. Zij beschouwen dit finan-
cieringssaldo als een indicator voor de contractuele besparingen. In welke 
mate de contractuele besparingen als percentage van het NNI zullen stijgen, 
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valt uit het onderzoek van deze auteurs niet af te leiden. Zij.beperken 
zich tot de opmerking dat in de komende decennia de contractuele bespa-
ringen verder toe zullen nemen. 
In de lange-termijn voorspellingen van het CPB werkt men met een drietal 
verschillende scenario's. In het laag-scenario vindt een geleidelijke daling 
van het financieringsoverschot van de institutionele beleggers plaats. 
In 1985 is het financieringsoverschot van de institutionele beleggers 
9% % van het NNI. In het jaar 2000 is dit teruggelopen tot 6 %, terwijl 
het in 2010 tot 4h % gedaald is. 
In het midden-scenario loopt het financieringsoverschot terug tot 6% % in 
2000, waarna het zich stabiliseert. 
In het hoog-scenario daalt het financieringsoverschot tot 6% % in 2000, 
waarna zich een verdere daling manifesteert tot 5h % in 2010.. 
In zijn studie meldt het CPB, dat men deze cijfers met voorzichtigheid moet 
hanteren, omdat ze niet met actuariële berekeningen onderbouwd zijn. 
Samenvattend.stellen we vast, dat de contractuele besparingen in de komende 
jaren zich op het huidige niveau zullen handhaven, dan wel enigszins zullen 
dalen. Vooralsnog zal echter geen sprake zijn van een substantiële daling 
van de contractuele spaarquote. Het aanbod op de kapitaalmarkt zal daarom, 
vooropgesteld dat de institutionele beleggers hun beleggingsgedrag niet 
zullen wijzigen, voor een aanzienlijk deel risicomijdend blijven. 
2.3 De hoogte van de vrije besparingen in theorie 
2.3.1 Inleiding: vaststelling van het theoretische kader 
In paragraaf 2.1 constateerden we dat de vrije besparingen in ons land als 
percentage van het NNI sterk gedaald zijn. In de volgende paragrafen zullen 
we trachten voor deze ontwikkeling een aantal verklarende factoren aan te 
wijzen. Voordat we ons op de specifieke situatie in Nederland richten, 
zullen we eerst een overzicht geven van een aantal theorieën, die het 
spaargedrag verklaren. 
Bij het theoretisch onderzoek deed zich echter het volgende probleem voor. 
Doordat het in Nederland gemaakte onderscheid tussen vrije en contractuele 
besparingen internationaal gezien vrij uniek is, kunnen we de meeste 
theorieën slechts hanteren ter verklaring van de totale besparingen. Alleen 
bij het analyseren van de invloed van sociale zekerheid en pensioenstelsels 
op de gezinsbesparingen kunnen we de vrije gezinsbesparingen wel afzonder-
lijk bespreken. 
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In de literatuur vindt men onder andere de volgende theorieën. 
In de eerste plaats is er de bekende Keynesiaanse spaarfunctie waarmee 
men de hoogte van de besparingen tracht te verklaren: 
S = S + sY S = gezinsbesparingen 
S = autonome besparingen ^0 = 0 
s = marginale spaarquote 0 < s < 1 * 
Y, = beschikbaar inkomen. 
b 
Volgens deze spaarfunctie bestaan de besparingen uit een negatief autonoom 
deel en uit een van het beschikbaar inkomen afhankelijk deel. Een belang-
rijke implicatie van de Keynesiaanse spaartheorie is, dat de gemiddelde 
spaarquote zal stijgen bij een hoger beschikbaar inkomen. Deze gedachten-
gang is gebaseerd op de veronderstelling dat mensen met een hoog beschik-
baar inkomen een geringer deel van dat inkomen zullen consumeren. 
Een andere benadering van het spaargedrag vulde deze functie aan met de 
invloed van de inkomensverdeling. Hier moet vooral de theorie van Kaldor 
worden genoemd. Volgens deze theorie zullen kapitalisten (de ontvangers 
van bezitsinkomen) een hogere spaarquote hebben dan arbeiders. 
De Keynesiaanse en Kaldoriaanse spaartheorieë'n hebben een tweetal zwakheden 
gemeen. Ten eerste ontberen beide theorieën een goede micro-economische 
fundering voor wat betreft het micro-economisch credraa van de spaarders. 
De theorieën zijn macro-economisch van aard en bijvoorbeeld niet gebaseerd 
op nutsmaximalisatie door de economische subjecten. 
Ten tweede botsen beide theorieën met het feitelijk waargenomen spaargedrag. 
Op basis van onderzoeken naar tijdreeksen van het sparen kan men concluderen 
dat de spaarquote op de lange termijn ongeveer constant is. (Zie: Kuznets, 
1952) . 
Als antwoord op de hiervoor genoemde problemen met de traditionele spaar-
theorie ontstonden - onder andere - in 1954 de levenscyclushypothese van 
Modigliani en Brumbe-rg en in 1957 de permanente-inkomenshypothese van 
Friedman, terwijl Duesenberry in 1949 zijn relatieve inkomenshypothese 
formuleerde (Friedman, 1957). 
De eerste twee theorieën zijn gebaseerd op nutsmaximalisatie door de consument 
op lange termijn. Men verdeelt de .over het totale leven beschikbare middelen 
optimaal over consumeren en sparen. Beide theorieën veronderstellen, dat de 
gemiddelde spaarquote op lange termijn constant is en niet afhankelijk van 
de hoogte van het inkomen. 
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Wij zullen het spaargedrag van de economische subjecten in deze paragrafen 
verder analyseren vanuit het theoretisch kader van de levenscyclushypothese. 
Wij kiezen voor deze theorie omdat in deze benadering demografische factoren 
veel aandacht krijgen. Uitgaande van bepaalde spaarmotieven op micro (gezins) 
niveau zullen we trachten verklarende factoren voor de hoogte van de spaar-
quote te vinden. 
In subparagraaf 2.3.2 bespreken we in algemene zin de spaarmotieven voor 
gezinnen, waarna we in subparagraaf 2.3.3 de factoren ter verklaring van 
de hoogte van de geaggregeerde spaarquote van gezinnen bezien. 
In subparagraaf 2.3.4 sluiten we deze paragraaf af met enige conclusies. 
2.3.2 Motieven voor individuele huishoudingen om te sparen 
2.3.2.1 Sparen voor de oude dag 
Als we het pensioenmotief voor besparingen van gezinnen beschouwen, dan 
blijkt duidelijk dat sparen het uitstellen van consumptie is. De gezinnen 
vormen een reserve teneinde na hun pensionering hun consumptie te kunnen 
financieren. Het sparen voor de oude dag staat in de levenscyclushypothese 
centraal. Het theoretische beeld van de levenscyclus ziet er als volgt uit: 
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Mensen gaan volgens deze theorie sparen zodra zij een inkomen ontvangen; 
op hun pensioneringsdatum bereikt hun rijkdom het maximum. Daarna consumeren 
zij hun rijkdom precies tot aan hun dood. In dit geval, waarin men alleen 
spaart voor de oude dag, ziet de budgetrestrictie voor een gezin voor de 
gehele levenscyclus er als volgt uit: 1) 
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p Y d C t = tijd vanaf intrede in 
2 £___ = £ _ beroepsbevolking •  
t=i=0 (l+R) t=i=0 (l+R). 
i = moment van intrede 
p = moment van pensionering 
d = moment van dood 
Y =•beschikbaar inkomen op moment t 
Ju z Tl 
R = disconteringsvoet 
C = consumptie op moment t 
In deze budgetrestrictie wordt geen rekening gehouden met het nalaten van 
erfenissen. Dit is onrealistisch, omdat .immers ook onvrijwillig (plotselinge 
dood bijvoorbeeld) vermogens worden achtergelaten. Op de vererving gaan we 
in subparagraaf 2.3.2.2 dieper in-
2.3.2.2 Sparen met als doel een erfenis achter te laten 
Huishoudens kunnen ook sparen met als doel het achterlaten van een erfenis. 
Rekening houdend met dit spaarmotief komt de budgetrestrictie voor de 
levenscyclus van een gezin er als volgt uit te zien: 
C X ° " t-i-0 . (l+R)fc t=i=0 (l+R)11 (l+R)d 
W. = rijkdom op moment t; 
andere symbolen hebben dezelfde betekenis als boven. 
Men vormt nu extra besparingen boven de - in de vorige paragraaf genoemde -
besparingen voor na de pensioneringsdatum. Het empirische verschijnsel dat 
gepensioneerden in de praktijk helemaal niet uitsluitend ontsparen, maar 
ook sparen kan met het erfenismotief ook verklaard worden. Het is overigens 
aannemelijk dat vererving een belangrijke rol zal spelen bij zelfstandige 
ondernemers. In deze groep is het immers nogal gebruikelijk het zakelijk 
vermogen na te laten aan de kinderen. 
Parrell bespreekt in zijn onderzoek de kwantitatieve grootte van het erfenis-
motief. (Farrellj 1970, blz. 885). Als hij uitgaat van de levenscyclus-
hypothese met een gestage groei van het reële inkomen van 4 % per jaar en 
een reëel interestpercentage van 3 % leidt het sparen voor het nalaten van 
een erfenis - zo groot als het jaarsalaris van een nieuwkomer op de arbeids-
markt - tot een verhoging van de spaarquote met 5 %-punten. 
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2.3.2.3 Sparen als voorzorg 
Sparen als voorzorg om in slechte tijden een financiële reserve te hebben 
is een bekend motief. Dit spaarmotief kan men terugvoeren op de onzekerheid 
in de toekomst. Deze onzekerheid kan het toekomstige inkomen, maar bijvoor-
beeld ook de rentestand betreffen. Wij veronderstellen nu dat het gezin 
liever teveel spaart dan in financiële problemen komt en dientengevolge 
uit voorzorg spaart. Deze besparing vormt een gezin derhalve vanwege de te 
verwachten onzekerheid en zijn risico-aversie. 
2.3.2.4 Het doelsparen 
Gezinnen sparen ook om de aankoop van dure consumptiegoederen mogelijk te 
maken. Dit staat bekend als doelsparen. Of het doelsparen kwantitatief be-
langrijk is, hangt sterk af van de mate waarin men het consumptief krediet 
gebruikt om dure consumptiegoederen aan te schaffen. Bij het gebruik van 
consumptief krediet vindt de besparing achteraf plaats op het moment van 
aflossing. We zullen-in paragraaf 2.3.3.6 zien dat in een-groeiende economie 
het doelsparen een hogere spaarquote oplevert dan het gebruik van consump-
tief krediet. 
2.3.3 Factoren ter verklaring van de hoogte van de^geaggregeerde spaarquote 
van gezinnen 
2.3.3.1 Het beschikbare_inkomen_op lange en_korte_termijn 
Zoals we in paragraaf 2.3.1 al zagen, voorspelt de traditionele Keynesiaanse 
spaarfunctie een hogere spaarquote bij een hoger beschikbaar inkomen. Dit 
geldt voor zowel de korte als de lange termijn, omdat de Keynesiaanse theorie 
geen onderscheid maakt naar korte en lange termijn. 
De levenscyclushypothese daarentegen voorspelt een spaarquote die op lange 
2) 
termijn onafhankelijk is van de hoogte van het beschikbaar inkomen. Volgens 
deze hypothese wordt de spaarquote onder andere bepaald door de groeivoet 
van het beschikbare inkomen. Een voorspelling van de levenscyclustheorie 
is ook dat de spaarquote op lange termijn nul zal worden bij de afwezigheid 
van inkomensgroei: de besparingen van de beroepsbevolking uit het constante 
inkomen worden precies in evenwicht gehouden door de ontsparingen van ge-
pensioneerden uit hetzelfde constante inkomen. 
Empirische aanwijzingen voor de validiteit van de levenscyclushypothese vormen 
de resultaten van een onderzoek van Kuznets, waaruit blijkt dat de spaar-
quote in de Verenigde Staten in de zes decennia voor 1929 relatief stabiel 
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was en op lange termijn in ieder geval geen systematische relatie met de 
hoogte van het beschikbaar inkomen vertoonde. (Kuznets, 1952, blz.: 155). 
Modigliani merkt in 1975 op dat'de'landen met de hoogste spaarquotes 
- bijvoorbeeld Japan en Italië - die landen zijn met de hoogste inkomens-
groei en niet die landen met het hoogste per capita inkomen. (Modigliani, 
1980, blz. 50). 
Budgetstudies lijken echter de Keynesiaanse spaartheorie te ondersteunen. 
In de hogere inkomensklassen vindt men in dit soort studies immers hogere 
spaarquotes dan in de lagere klassen. Toch is ook dit te interpreteren 
binnen het kader van de levenscyclushypothese. Modigliani betoogt dat onder 
de mensen in de hogere inkomensklassen relatief veel mensen zijn met een 
tijdelijk hoger inkomen. Van dit tijdelijke extra inkomen spaart men meer, 
zodat de spaarquote van deze mensen hoger is dan gemiddeld. Wanneer men de 
mensen echter indeelt naar lange-termijn inkomen - benaderd via de waarde 
van hun huis - laat Modigliani zien dat de spaarquote inderdaad nauwelijks 
verband vertoont met de hoogte van dat lange-termijn inkomen, zoals men op 
basis van de levenscyclushypothese mag verwachten (Modigliani, 1986, 
blz. 265-274). 
In de literatuur lijkt de levenscyclushypothese het gewonnen te hebben. 
De spaarquote van gezinnen wordt op lange termijn onafhankelijk geacht van 
de hoogte van het beschikbaar inkomen. Op de korte termijn ligt de situatie 
echter geheel anders. Op de korte termijn bestaat er in werkelijkheid een 
duidelijk verband tussen de hoogte van het beschikbaar inkomen en de spaar-
quote. Dit feit past binnen de Keynesiaanse spaartheorie, maar kan men ook 
verklaren met de levenscyclushypothese. Deze hypothese veronderstelt namelijk 
dat men var? een extra - of transitorisch - deel van het inkomen een kleiner 
deel consumeert dan van het lange-termijn - of permanente - inkomen. Anders 
geformuleerd wil dat zeggen dat de elasticiteit van de consumptieve beste-
dingen ten opzichte van het actuele - korte-termijn - inkomen kleiner dan 
één is. 
Deze lage inkomenselasticiteit van de consumptie kan men in de eerste plaats 
verklaren vanuit de starheid van de consumptiegewoonten. Bij de groei van 
het beschikbaar inkomen houden mensen zich in eerste instantie aan hun oude 
patroon. Een tweede verklaring is dat gezinnen inzien dat het actuele inkomen 
kan fluctueren. In een periode van hoogconjunctuur zullen zij dan relatief 
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meer uit voorzorg sparen. Deze verklaring - sluit ook aan bij de resultaten 
van empirische studies, die uitwijzen dat zelfstandige ondernemers - bijvoor-
beeld boeren - een hogere marginale spaarquote hebben dan werknemers met 
eenzelfde inkomen op lange termijn. Zelfstandige ondernemers hebben immers 
relatief sterker fluctuerende inkomens waardoor hun spaargeneigdheid groter 
is. 
Onderstaande grafiek laat nog eens de - in deze paragraaf afgeleide -
korte- en lange-termijn relaties tussen beschikbaar inkomen en besparingen 
zien. 
Grafiek 2.3.1 Relaties tussen het beschikbaar inkomen en besparingen. 
besparingen 
korte termijn 
korte termijn, na trendmatige 





2.3.3.2 Demografische_en sociale_factoren 
De aandacht voor de invloed van demografische en sociale factoren op de 
geaggregeerde spaarquote van gezinnen is vooral ontstaan in het kader van 
de levenscyclushypothese. De volgende factoren zijn van belang: 
- levensverwachting; naarmate deze toeneemt neemt de,pensioneringstijd. 
waarschijnlijk ook toe en daarmee ook de noodzaak om te sparen gedurende 
het werkzame deel van het leven; 
- leeftijdsopbouw van de bevolking; aangezien de individuele spaarquote van 
een gezin mede afhankelijk is van de leeftijd van (de kostwinner van) 
het gezin, bepaalt de leeftijdsopbouw van de bevolking mede de geaggre-
geerde spaarquote; 
- pensioenleeftijd; wanneer deze daalt betekent dit dat ieder huishouden 
gedurende de werkzame periode van het leven meer moet sparen voor de 
4) 
langere oude dag en dus dat de geaggregeerde spaarquote stijgt •; 
- deelneming van jongeren in het arbeidsproces; wanneer jongeren later gaan 
deelnemen in het arbeidsproces (bijvoorbeeld door een langere opleidings-
duur) blijven zij langer consumeren zonder inkomen te vormen; de spaar-
quote zal dan dus dalen; 
- deelneming' van vrouwen in het arbeidsproces; bij een grotere deelneming van 
vrouwen zal het aantal tweeverdieners hoogstwaarschijnlijk stijgen. 
, Het gevolg van dit laatste zou kunnen zijn dat de geaggregeerde spaarquote 
daalt omdat tweeverdieners: (Sturm, 1983) 
- meer gebruik maken van consumptief krediet; 
- minder voorzorgsbesparingen doen; 
- extra consumeren (in plaats van 'thuisproduktie'). 
Empirische onderzoeken van verschillende auteurs geven het volgende beeld 
van de invloed van enkele demografische en sociale variabelen op de geaggre-
geerde spaarquote van gezinnen : 
- de invloed van een langere levensverwachting op de spaarquote is in het 
onderzoek van Kopits en Gotur negatief; mensen reageren blijkbaar op de 
gestegen levensverwachting met een verlenging van hun werkzame leven en 
niet zozeer met een verlenging van hun pensioenduur ; 
- een langere pensioenduur (of met andere woorden een lagere arbeidspartici-
patie van ouderen) leidt in onderzoeken van Modigliani, Sterling en 
, . mensen onder de twintig naar , _. .... , . . 
- de ratio : ; rr~.—! ^—^ heeft een significante negatieve beroepsbevolking 
invloed op de spaarquote; 
- de ratio 2-E _ __ heeft ook een significante negatieve invloed op 
beroepsbevolking 
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De conclusie van deze paragraaf is dat vooral de leeftijdsopbouw van de 
bevolking invloed uitoefent op de geaggregeerde spaarquote van gezinnen. 
Een snelle groei van de bevolking zal ceteris paribus de spaarquote kunnen 
7) 
verhogen. Toch is ook het effect van de pensioenduur - en daarmee de 
noodzaak tot sparen - niet onbelangrijk. Dit zal blijken in de volgende 
paragraaf. 
2.3.3.3 De inkomensverdeling 
De functionele en personele verdeling van het beschikbaar inkomen komen in 
de literatuur frequent voor als belangrijke factoren ter verklaring van de 
hoogte van de geaggregeerde spaarquote van gezinnen. 
Een spaarfunctie waaruit de invloed van de categoriale inkomensverdeling 
duidelijk blijkt, is de volgende "Kaldoriaanse" spaarfunctie: 
S/Y = S. + (S -S.)ïï S 
1 p i 
Y 





Bron: Modigliani, 1980, blz. 407. 
Deze spaarfunctie noemt men Kaldoriaans omdat de verdeling van het inkomen 
in een arbeids- en bezitsinkomen de hoogte van de spaarquote bepaalt. 
In deze functie stijgt de spaarquote derhalve bij een verschuiving van 
arbeidsinkomen naar bezitsinkomen. Deze veronderstelling van de Kaldoriaanse 
spaarfunctie is met behulp van de levenscyclushypothese ook verklaarbaar. 
Men zou aannemelijk kunnen maken dat ontvangers van bezitsinkomen als gevolg 
8) 
van grotere onzekerheid van hun inkomen meer sparen. 
Empirische toetsing door Modigliani laat zien dat de invloed van de cate-
goriale inkomensverdeling onduidelijk is. In een onderzoek naar de consumptie-
functie voor Italië (periode 1952-1970) vindt Modigliani zelfs een hogere 
marginale spaarquote voor de ontvangers van arbeidsinkomen dan voor de ont-
vangers van bezitsinkomen. In een cross-sectie toets van de invloed van de 
functionele inkomensverdeling op de spaarquote in drieendertig landen vindt 
Modigliani voor de bovenstaande functie over het algemeen insignificante 
coëfficiënten met het verkeerde teken (Modigliani, 1980, blz» 409). 
= besparingen 
= inkomen 
= spaarquote uit arbeidsinkomen 
= spaarquote uit winstinkomen 
= winst: totale inkomen 
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Er zijn ook auteurs die van mening zijn dat men de invloed moet meten die 
^e personele inkomensverdeling" heeft op de spaarquote van gezinnen. 
Blinder laat zien dat het binnen de levenscyclushypothese mogelijk is dat 
een toeneming in de ongelijkheid van de personele verdeling leidt tot een 
9) 
toename van de besparingen. Dit is namelijk het geval als de inkomens-
elasticiteit van het nalaten van erfenissen groter is dan één. In dat 
geval wordt immers bij stijgend inkomen een groter deel gespaard voor een 
erfenis. Blinders empirische resultaten zijn teleurstellend: uit Amerikaanse 
gegevens (periode 1949-1972) concludeert hij dat het enige., duidelijk aan-
wijsbare effect is dat bij een gelijkmatige inkomensverdeling de geaggre-
geerde spaarquote stijgt. 
De invloed van de inkomensverdeling op de geaggregeerde spaarquote van ge-
zinnen blijft theoretisch mogelijk; empirisch is die invloed vooralsnog niet 
aangetoond. 
2.3.3.4 De reële rentestand 
Theoretisch kan het reële rentetarief (na belastingheffing) invloed uit-
oefenen op het spaargedrag van gezinnen. In het kader van de levenscyclus-
hypothese kunnen van een renteverandering twee blijvende effecten op 
de spaarquote uitgaan. 
Het eerste effect is het zogenaamde inkomenseffect. Zodra een gezin besparingen 
heeft die groter dan nul zijn, zal een stijging van het rentetarief leiden 
tot een verhoging van het budget over de gehele levenscyclus. Zowel de huidige 
als de toekomstige consumptie kunnen nu toenemen. Het tweede effect is het 
substitutie-effect. Een rentestijging maakt huidige consumptie relatief 
duurder ten opzichte van toekomstige consumptie; uitgaande van een negatieve 
substitutie-elasticiteit leidt dit tot een afneming van de huidige consumptie 
en dus tot een stijging van de besparingen.Deze twee effecten werken elkaar 
kennelijk tegen. 
Naast de hierboven besproken lange-termijn effecten kan een verandering van 
het reële rentetarief ook invloed hebben op de besparingen van gezinnen via 
het vermogenseffect. Dit effect treedt op als in de spaarportefeuille van 
gezinnen aandelen of obligaties opgenomen zijn. De waarde van deze activa 
zal in het geval van een rentestijging dalen. Wanneer de gezinnen nu een 
vaste verhouding tussen hun inkomen en vermogen op het oog hebben,zullen de 
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besparingen stijgen. Tobin en Dolde hebben als kritiek op deze rede-
nering dat op lange termijn winstverwachtingen op aandelen en rentevergoeding 
op nieuw uit te geven obligaties zich zullen aanpassen aan de gestegen rente 
zodat het vermogenseffect wegebt. (Consumer spending and monetary policy, 
1971, blz. 118-121). Dit neemt niet weg dat op korte termijn het effect wel 
degelijk kan werken. Daarnaast is het niet ondenkbaar dat de bezitters van 
aandelen en obligaties het bij een rentestijging optredende kapitaalverlies 
als voorbijgaand zullen beschouwen en hun consumptie dus niet al te sterk 
beperken. Green stelt op grond van een empirisch onderzoek vast, dat er 
sprake is van weinig invloed van de vermogensveranderingen op- de consumptie 
in de Verenigde Staten aan het einde van de jaren twintig. (Consumer spending 
and monetary policy, 1971, blz. 197). 
Een variabele voor de (reële) rente komt in bijna alle bestudeerde empirische 
toetsen van het spaar- en consumptiegedrag voor. Ten eerste noemen we hier 
twee toetsen met behulp van data uit de Verenigde Staten. Wright slaagt er 
in het substitutie-effect van een renteverandering te isoleren van het 
inkomenseffect; hij meet een rente-substitutie-elasticiteit van de bespa-
ringen, variërend van +0,18 tot 0,27. De hoogte van deze elasticiteit is 
afhankelijk van de gebruikte data en de definitie van een interestvariabele. 
Blinder vindt voor de besparingen een zeer kleine, positieve rente-elastici-
teit. Ten tweede bespreken we twee cross-sectie toetsen met internationale 
gegevens. Een spaaronderzoek van Howard, met data voor de Verenigde Staten, 
het Verenigd Koninkrijk, Japan, Canada en de Bondsrepubliek, levert alleen 
een significante, positieve coëfficiënt van de rentestand op voor het 
Verenigd Koninkrijk. In alle andere landen is het verband tussen rente en 
besparingen insignificant. Kopits en Gotur vinden voor de veertien onder-
zochte industrielanden een rente-elasticiteit van de spaarquote van gezinnen 
die varieert van 0,00 tot +0,07. • 
In de literatuur bestaat er overeenstemming dat het effect van de rente op 
de spaarquote waarschijnlijk niet veel van nul afwijkt, als gevolg van de 
elkaar tegenwerkende krachten. Het empirisch materiaal wijst in de richting van 
een klein, positief effect. Hier staat echter tegenover dat de uitkomst van 
de empirische toetsen zwaar lijkt af te hangen van de gebruikte rente-
variabele en de getoetste periode. 
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2.3.3.5 Inflatie en werkloosheid 
De invloed van inflatie op de geaggregeerde spaarquote van gezinnen- is via 
13) 
een aantal kanalen mogelijk: 
- hogere inflatie kan ook een hogere variabiliteit van de inflatie met zich 
meebrengen; dit effect dat onder andere Korteweg en Holland vinden in 
empirische onderzoeken, verhoogt de onzekerheid van gezinnen met betrekking 
tot hun reële inkomens'; daarnaast zijn er empirische aanwijzingen dat ook 
de spreiding van de prijsstijgingen van individuele goederen rond het 
14) 
•inflatieniveau toeneemt bij hogere inflatie ; de werkelijke prijsver-
houdingen tussen goederen wordt moeilijker te bepalen waardoor de onzeker-
heid voor gezinnen wordt vergroot; aangezien de mogelijkheid van teveel 
sparen wordt geprefereerd boven de mogelijkheid te weinig te sparen,leidt 
een toeneming van de inflatie tot een toeneming van de besparingen 
(Korteweg, 1978; Holland 1984); 
- inflatie, die niet (volledig) wordt gecompenseerd door een stijging van 
het nominale rentetarief, brengt een daling van de reële rente met zich 
mee; alle in de vorige paragraaf genoemde effecten op de gezinsbesparingen 
van een verandering in de reële rente kunnen nu optreden; over het algemeen 
vindt de compensatie van inflatie in werkelijkheid vertraagd en zelfs op, 
15) 
langere termijn niet volledig plaats ; 
- inflatie kan veroorzaken dat economische subjecten onvolledig geïnformeerd 
wordea en kan ook tot geldillusie leiden: 
- bij onverwachte inflatie kan men de hiermee gepaard gaande stijging van 
het nominale inkomen (per abuis) als een reële stijging zien; de stijgende 
reële consumptie gaat dan ten koste van de besparingen; 
- gezinnen kunnen ook de aard van de prijsstijging verkeerd interpreteren. 
Wanneer zij de inflatie ten onrechte opvatten als een stijging in de 
relatieve prijs van een bepaald goed, kan dit de aankoop van het goed 
tegenhouden en dus tot een hogere spaarquote leiden; 
- inflatie veroorzaakt een daling van de reële waarde van zowel nominale 
bezittingen als schulden; het is denkbaar dat men de gezinnen met het op 
deze manier veroorzaakte vermogensverlies vooral moet zoeken onder ge-
pensioneerden, maar ook bezitters van grote hoeveelheden financiële activa 
(voornamelijk te vinden in de hogere inkomensgroepen) kunnen verliezen 
lijden. Gezinnen met dit soort verliezen kunnen ter compensatie hiervan 
meer gaan sparen. De vermogenswinsten zou men kunnen zoeken bij de gezinnen 
met een relatief grote hoeveelheid fysieke activa tegenover nominale 
schulden, zoals gezinnen met een kostwinner tussen dertig en vijftig jaar. 
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Deze gezinnen zouden nu juist meer kunnen gaan consumeren; het uiteinde-
lijke effect op de totale gezinsbesparingen van deze door inflatie ver-
oorzaakte vermogens'"herverdeling", is afhankelijk van de sterkte van de 
reactie van de afzonderlijke bevolkingsgroepen. (Zie ook Minarik, 1979). 
De invloed van inflatie op de spaarquote komt in verscheidene empirische 
toetsen aan de orde. In het, in de vorige paragraaf reeds genoemde, spaar-
onderzoek van Howard is de eindconclusie dat inflatie verhogend werkt op de 
gezinsbesparingen en wel voornamelijk als gevolg van het onzekerheids- en 
reële-bezittingeneffect. Springer brengt een onderscheid aan tussen het 
effect van inflatie op enerzijds de aankoop van duurzame consumptiegoederen 
en anderzijds de aankoop van niet-duurzame goederen. Hij vindt een over-
heersend negatief onzekerheidseffect van inflatie op de niet-duurzame con-
sumptie. De consumptie van duurzame goederen neemt echter toe als gevolg van 
de met inflatie gepaard gaande daling van de reële rente. Taylor en Juster, 
die het onzekerheidseffect meten via de variantie in de inflatieverwachtingen 
(theoretisch de juiste variabele) vinden het verwachte positieve effect van 
deze variantie op de gezinsbesparingen. 
Men mag dus een positief effect van inflatie op de spaarquote van- gezinnen 
verwachten als gevolg van het, empirisch duidelijk aangetoonde, onzeker-
17) 
heidseffect. 
De invloed van werkloosheid op de geaggregeerde spaarquote van gezinnen be-
handelen we in deze paragraaf, omdat men de verandering in de werkloosheid 
vaak als proxy-variabele voor onzekerheid ziet. Wanneer de verandering in 
de werkloosheid groter is, wordt er derhalve een hogere spaarquote verwacht. 
Het niveau van werkloosheid komt veelal terug in de spaarfunctie als maat-
staf voor de conjuncturele toestand van de economie; hoge werkloosheid zou 
een conjunctureel dal weerspiegelen en dus samengaan met een verlaagde 
spaarquote (zie ook paragraaf 2.3.2.3). 
Duidelijke empirische ondersteuning van bovenstaande effecten is niet aanwezig. 
Howard vindt voor zowel het niveau als de verandering van de werkloosheid 
een positieve invloed op de besparingen. Ook Taylor en Juster vinden voor 
het niveau van de werkloosheid een positieve invloed op de besparingen. 
Het is mogelijk dat juist het werkloosheidsniveau in deze beide toetsen 
onzekerheid meet. 
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Een probleem bij de- opname van. de werkloosheidsvariabelen in de spaarfunctie 
is,dat zowel het onzekerheidseffect (via de inflatie) als het cyclische 
effect (via een cyclische inkomensvariabele) al worden gemeten. Het- zal 
als gevolg van dit geval van multicollineariteit moeilijk zijn om een signi-
ficant effect van de werkloosheidsvariabelen te verkrijgen. 
2.3.3.6 Het_gebruik_van_consumptief krediet 
De aankoop van duurzame consumptiegoederen kan men op twee manieren finan-
cieren: ten eerste via het, voorafgaande aan de aankoop, accumuleren van 
middelen; ten tweede via de aankoop met financiering via consumptief krediet 
en de aflossing en besparing achteraf. In een economie met groei van de 
reële inkomens leveren de beide financieringswijzen verschillende geaggre-
geerde spaarquotes op. Met het volgende voorbeeld trachten we dit effect 
duidelijk te maken. We onderscheiden twee gezinnen, I en II, in een bepaalde 
periode. Verder zijn er twee mogelijke situaties A en B: in situatie A worden 
duurzame consumptiegoederen gefinancierd met besparingen vooraf, terwijl 
in B de financiering met consumptief krediet plaatsvindt. We veronderstellen 
verder dat beide gezinnen een constant deel van hun (stijgend) inkomen aan 
duurzame consumptie besteden. Deze veronderstelling past bij de door ons 
gehanteerde levenscyclushypothese. 
Situatie A 
gezin I: koopt duurzaam goed 
met besparingen op basis" van 
'het inkomen uit de vorige periode 
ohtsparing hierbij = -S 
Situatie B 
- gezin I lost het consumptief 
krediet af voor de aankoop in 
de vorige periode 
besparing hierbij = S 
gezin II: spaart voor duurzaam 
goed aankoop in volgende periode 
op basis van huidige inkomen 
besparing hierbij = S 
- gezin II koopt duurzaam goed 
op basis van het huidige 
inkomen 
ontsparing hierbij = ~STT 
Het inkomen groeit dus: 
S_T > -S^ du: 
II I 
besparingen. 
„ „ dus positieve 
II I ^ 
Het inkomen groeit dus: 
"SII > SI dU; 
besparingen. 
-   S dus negatieve 
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In de praktijk zal de financiering van duurzame consumptiegoederen op ge-
aggregeerd niveau natuurlijk plaatsvinden met een mix van besparingen 
vooraf en consumptief krediet. De samenstelling van deze mix is voor ieder 
land waarschijnlijk afhankelijk van de gewoonten op dit vlak en de toe-
gankelijkheid van de markt voor consumptief krediet. In het OECD-rapport 
merkt Sturm op dat het boven-gemiddelde gebruik van consumptief krediet 
in de Verenigde Staten ten dele een verklaring kan vormen- voor de lage 
spaarquote van gezinnen in dit land (Sturm, 1983}. 
2.3.3.7 Sociale zekerheid en_pensioenstelsels 
2.3.3.7.1 Inleiding 
Regelingen in het kader van de sociale zekerheid en pensioenstelsels kunnen 
invloed uitoefenen op de hoogte van gezinsbesparingen gedaan uit voorzorg 
of voor de oude dag. We zullen eerst op gezinsniveau nagaan hoe deze be-
ïnvloeding kan plaatsvinden. Hierna zullen we de gezinsspaarquote op ge-
aggregeerd niveau analyseren; er wordt hierbij onderscheid gemaakt tussen 
de zogenaamde omslagsystemen tegenover de kapitaaldekkingssystemen. In de 
laatste subparagraaf geven we nog eens nadrukkelijk aandacht aan de invloed 
van pensioenstelsels op de vrije gezinsbesparingen. 
2.3.3.7.2 De invloed op gezinsniveau 
Regelingen met betrekking tot sociale zekerheid en pensioenvorming kunnen 
de besparingen van een gezin op de volgende manieren beïnvloeden:, 
- het vervangingseffect; de premie die wordt betaald voor de sociale zeker-
heid of het pensioen kan door het gezin als vervanging voor de voorzorgs-
of oude-dagbesparing worden gezien; dit is alleen het geval wanneer het 
gezin voldoende vertrouwen in de regeling heeft zodat het de premie-
betaling ook echt als substituut voor de besparing ziet; 
- het rijkdom-effect; wanneer de regeling het budget van het gezin (over 
het gehele leven gemeten) vergroot, zal de consumptie van het gezin stijgen 
en zullen de besparingen dus dalen; of het budget van gezinnen inderdaad 
wordt beïnvloed, hangt af van de financieringsvorm van het sociale zeker-
18) 
heids- en pensïoensysteem; 
- het vervroegde pensioneringseffect; wanneer een pensioenregeling inderdaad 
het budget van een gezin verhoogt, kan dit voor de kostwinner aanleiding 
zijn eerder met pensioen te gaan; om in die vergrote pensioenperiode te 
kunnen consumeren moet het gezin in de werkzame periode meer sparen; 
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- het herkennihgseffect' (ook wel 'leer'-effect genaamd) ;' wanneer het gezin 
pas na_ de invoering van een stelsel van sociale -zekerheid of pensioen-
stelsel de noodzaak tot sparen voor de oude dag of uit voorzorg erkent 
zou dit positief op de besparingen kunnen werken. (Zie Kopits en Gotur, 
1980) . 
2.3.3.7.3 Gevolgen_yoor de geaggregeerde spaarquote van gezinnen 
Voor de duidelijkheid herhalen we nog eens dat alleen bij inkomensgroep 
positieve geaggregeerde gezinsbesparingen ontstonden. De besparingen van 
de werkzame gezinnen overtroffen de ontsparingen van de gepensioneerden. 
Men vormde met andere woorden een fonds ter financiering van de toekomstige 
consumptie. Wanneer de sociale zekerheidsregeling of het p'ensioensysteem 
met een zogenaamd omslagsysteem werkt, wordt er echter geen fonds gevormd 
en is de kans groot dat de gezinsbesparingen dalen. 
Het kenmerk van een omslagstelsel is dat de betalingsverplichtingen steeds 
worden gedekt door de lopende inkomsten. Dit systeem leidt derhalve niet tot 
besparingen bij het sociale fonds of pensioenfonds. Op geaggregeerd niveau 
werkt bij een omslagsysteem, het vervangingseffect niet: de besparingen 
van de werkende bevolking worden in eerste instantie weliswaar vervangen 
door de premiebetaling maar de ontsparingen van gepensioneerden dalen met 
hetzelfde bedrag. Per saldo gebeurt er als gevolg van de vervanging daarom 
niets met de besparingen. Het rijkdomeffect werkt echter wel:- terwijl het 
totale beschikbare inkomen van de bevolking niet verandert als gevolg van 
het sociale stelsel, krijgt iedereen het.vooruitzicht op een oudedags-
uitkering; de budgetrestrictie verruimt en de gezinsbesparingen dalen. Door 
het gebruik van een omslagstelsel ontstaat een rijkdomeffect dat leidt tot 
een daling van de geaggregeerde totale spaarquote van gezinnen. Overigens 
werken het vervroegde pensionerings- en leereffect positief op die spaar-
quote. 
Veel onderzoek is gedaan naar de invloed van dergelijke omslagsystemen op 
de hoogte van de gezinsbesparingen. In bijlage 2.1 is een aan Jafari-Samimi 
ontleend overzicht opgenomen, waarin de auteurs een overzicht geven van 
tijdreeksanalyse voor de Verenigde Staten. Opvallend is vooral het grote 
aantal toetsen waarin de sociale zekerheidsvariabele insignificant is. 
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Voorzichtige conclusie is dat de sociale zekerheid een (klein) negatief 
effect heeft op de gezinsbesparingen- Perelman en Pestieau vinden., na tijd-
reeksonderzoek, voor België een veel grotere negatieve invloed van de 
sociale zekerheid op de gezinsbesparingen. De gezinsbesparingen zouden met 
ongeveer 40 % dalen als gevolg van de sociale zekerheid. Kopits en Gotur 
tenslotte, doen een cross-sectie-analyse voor veertien industrielanden 
om de invloed te meten (Kopits en Gotur, 1980, blz. 186) . Hun meest op-
vallende resultaten zijn: 
sociale zekerheidspensioen , .̂ . ^ .J_. - de ratxo — r r-rf-: :—; heeft een significant positieve 
per capita beschikbaar inkomen 
invloed op de spaarquote van gezinnen; 
andere uitkeringen ,..=,_ • - de ratio r——r ,',. ,—2—r—: heeft een significant negatieve per capita beschikbaar inkomen . . — 
invloed op de spaarquote,-
- de leeftijd van het sociale stelsel heeft ook een significante invloed 
die negatief is op de spaarquote. 
Men zou uit dit onderzoek de conclusie kunnen trekken dat in het geval van 
de pensioenuitkering het negatieve rijkdomeffect wordt overvleugeld door 
het positieve vervroegde pensioneringseffect. Verder lijkt het vertrouwen 
'in het stelsel toe te nemen naarmate de leeftijd stijgt. 
Sociale zekerheidsregelingen en pensioenstelsels die via een kapitaaldekkings-
systeem (ook wel 'funded' genoemd) werken, vormen wel een fonds. Bij zo'n 
soort systeem ontstaan er dus 'contractuele' gezinsbesparingen als vervanging 
voor de vrije besparingen van een gezin. Een kapitaaldekkingssysteem zou in 
de ideale situatie de budgetvoorwaarde van de gezinnen niet behoren te be-
ïnvloeden: in plaats van een privéfonds voor de oude dag ontstaat er nu een 
publiek fonds. Het rijkdomeffect (en ook het vervroegde pensioneringseffect) 
zou derhalve niet werken en alleen het leereffect kan de spaarquote nog be-
ïnvloeden. De vraag is wel of er in de praktijk sprake is van dergelijke 
"ideale" kapitaaldekkingssystemen zonder rijkdomeffect. Helaas is er nog 
weinig onderzoek gedaan naar de invloed van. kapitaaldekkingssystemen. Dit 
is vooral toe te schrijven aan het feit dat de financiering van sociale 
zekerheid en pensioenregelingen in veel landen via omslagsystemen plaats-
vindt. Een uitzondering wordt gevormd door Zweden, waar voor werknemers 
deelneming in een aanvullende publieke pensioenregeling verplicht is. Bij 
dit zogenaamde A.T.P.-systeem (Allmanna Tillaggs Pensionsforsekringen) is 
er sprake van kapitaaldekking. Markowski en Palmer komen in een onderzoek 
naar de gevolgen die de invoering van dit systeem heeft gehad voor de totale 
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en de vrije gezinsbesparingen, in Zweden tot het volgende resultaat: de -
totale spaarquote van gezinnen nam toe omdat- de stijging van de besparingen 
bij het ATP-fonds groter was dan de daling van de vrije besparingen van de 
Zweedse gezinnen. (Von Furstenberg, 1981, blz. 167-228). 
Het is, deze gehele paragraaf overziende, niet duidelijk hoe sterk en in 
welke richting sociale zekerheidsregelingen en pensioenstelsels de geaggre-
geerde- spaarquote van gezinnen beïnvloeden. Wel mag worden verwacht dat als 
hij al daalt, die spaarquote sterker daalt bij omslagstelsels dan bij 
kapitaaldekkingssystemen. 
2.3.3.7.4 Gevolgen voor de vrije besparingen 
In deze subparagraaf gaan we alleen in' op de pensioenstelsels met finan-
ciering via het kapitaaldekkingssysteem. De invloed op de totale gezins-
besparingen is onzeker zoals we in de vorige subparagraaf reeds vaststelden, 
maar zou in het geval van een ideaa-l kapitaaldekkingssysteem (zonder rijkdom-
effect dus) door het leereffect positief kunnen zijn. 
Wat gebeurt er nu met de vrijwillige gezinsbesparingen na invoering van een 
pensioenstelsel met kapitaaldekking? Alle, in subparagraaf 2.3.3.7.2 ge-
noemde effecten kunnen optreden: de vrije besparingen kunnen worden vervangen 
door de contractuele besparingen; de rijkdom van het gezin kan stijgen waar-
door de vrije besparingen nog eens extra dalen; daarentegen werken het ver-
vroegde pensioneringseffect en het herkenningseffect weer positief. Welk 
effect er overheerst is niet a priori te beantwoorden. Wel kan men stellen 
dat de sterkte van het vervangingseffect nadrukkelijk afhangt van het ver-
trouwen van de gezinnen in het pensioenstelsel. Naarmate dit vertrouwen 
groeit, wordt de kans op een negatieve invloed van het stelsel op de vrije 
besparingen groter. 
2.4 Veranderingen in de hoogte van de vrije gezinsbesparingen in Nederland 
in de periode 1970-1985 
2.4.1 Inleiding; spaarmotieven_in Nederland 
2.4.1.1 Inleiding 
Deze paragraaf wijden wij aan de verklaring van veranderingen in de hoogte 
van de vrije gezinsbesparingen in Nederland tussen 1970 en 1985. In de voor-
afgaande paragrafen hebben we onderzocht welke spaarmotieven gezinnen in 
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theorie kunnen hebben „en welke factoren de hoogte van de - vrije - spaarquote 
van gezinnen kunnen beïnvloeden. 
In deze paragraaf richten we ons specifiek op de Nederlandse ontwikkeling 
van de afgelopen 15 jaar. 
In deze paragraaf zal onze belangstelling vooral uitgaan naar factoren die 
de hoogte van. de totale vrije spaarquote in Nederland hebben beïnvloed tussen 
1970 en 1985. De onderverdeling van de vrije besparingen in bancaire en 
overige besparingen zal in paragraaf 2.5 verder aan de orde komen. 
We zullen trachten na te gaan of de in paragraaf 2.3 beschreven factoren ter 
verklaring van veranderingen in de hoogte van de - vrije - spaarquote ook 
in deze periode in Nederland van toepassing zijn geweest, wij wijzen er 
reeds vooraf o'p, dat het zeer moeilijk is een volledige verklaring te geven. 
Wij zullen ons beperken tot het aangeven van kwalitatieve tendenties, omdat 
voor het doen van kwantitatieve uitspraken gericht empirisch onderzoek dient 
te worden verricht. 
Ter afsluiting van deze inleiding geven we nog aandacht aan de wijze waarop 
men consumeren- en sparen definieert. Theoretisch gezien behoort de aankoop 
van duurzame consumptiegoederen tot de investeringen. Deze aankoop financiert 
men uit eigen besparingen en/of consumptief krediet. De jaarlijkse af-
schrijving en de rentekosten op het duurzame consumptiegoed behoren dus 
tot de consumptie. De praktijk in bijna alle empirische onderzoeken, 
modellen en ook in de Nationale Rekeningen van het CBS is echter anders. De 
aankoop van duurzame consumptiegoederen wordt direct en geheel tot de 
consumptie gerekend. Het gevolg van deze. benadering is dat men de opname 
van consumptief krediet (bestemd voor duurzame consumptie) als een ontsparing 
ziet. Immers, als men consumptief krediet opneemt, consumeert men zonder 
dat daar een inkomen tegenover staat en dat leidt logischerwijze tot een 
ontsparing. 
2.4.1.2 Spaarmotieven in Nederland 
In de vorige paragraaf kwam een viertal spaarmotieven voor een gezinshuis-
houding naar voren, namelijk het pensionerings-, erfenis-, voorzorgs- en 
doelmotief. Over het belang van deze motieven in Nederland kunnen we het 
volgende opmerken. 
Het pensioensparen is in ons land in belangrijke mate geïnstitutionaliseerd: 
de Algemene Ouderdoms Wet (AOW) heeft een bodem in de levensstandaard van 
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bejaarden gelegd; verder heeft ongeveer negentig procent van de'AOW-
verzekerden een aanvullende voorziening voorde oude dag via een pensioen-
fonds of verzekeringsmaatschappij. Daar paragraaf 2.4.2.8 speciaal gewijd 
is aan de invloed van de sociale zekerheid en pensioenvoorzieningen op de 
vrije gezinsbesparingen, kan hier worden volstaan met de opmerking dat er 
in Nederland ondanks de institutionalisering van het sparen voor de oude 
dag, ook in de vrije besparingen nog wel een pensioenelement zal zitten 
(bijvoorbeeld via het sparen voor het eigen huis). 
Er valt op voorhand weinig te zeggen over het sparen in Nederland met als 
doel het nalaten van een erfenis. Men zou met enige voorzichtigheid kunnen 
veronderstellen dat met de daling van het aandeel.van de zelfstandigen in de 
beroepsbevolking, ook het erfenissparen zal zijn afgenomen in Nederland. 
Onderstaande tabel geeft een indruk van de daling van het aantal zelfstandigen. 
t 
Tabel 2.4.0 Het aandeel van zelfstandigen in de beroepsbevolking. 






1981 1971 1981 
Mannen 485 439 3509 3517 13,8 % 12,5 % 
Vrouwen 45 85 1226 1593 3,7 % «3 / J 'S 
Totaal 530 • 524 4735 5110 11,2 % 10,3 % 
Bron: CBS 
Bij- de vrije besparingen zal het voorzorgsmotief een relatief belangrijke 
plaats innemen. De contractuele besparingen bevatten immers nauwelijks dit 
voorzorgselement. (Afgezien van de besparingen bij levensverzekeraars, 
die wel een voorzorgselement bevatten.) In een gesprek met vertegenwoordigers 
van een grote Nederlandse spaar- .en beleggingsinstelling werd benadrukt 
dat de Nederlandse spaarder veel belang hecht aan de liquiditeit van zijn 
besparingen. Ook dit duidt erop dat de vrije gezinsbesparingen in Nederland 
voor een aanzienlijk deel voorzorgsbesparingen zijn. 
Het belang van het doelsparen in Nederland hangt sterk af van de mate waarin 
gebruik wordt gemaakt van consumptief krediet. Op dit punt komen we in para-
graaf 2.4.2.6 nog terug. 
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Men heeft enig empirisch onderzoek verricht naar motieven om te sparen in 
Nederland. Het eerste onderzoek, dat hier wordt besproken is afkomstig van 
het Instituut voor Arbeidsvraagstukken (IVA) en heeft betrekking op enquêtes 
uit 1972 en 1973, gehouden onder mannelijke gezinshoofden (en hun echt-
genotes) en alleenstaande mannen van achttien tot vijfenzestig jaar, die 
in loondienst waren, maar niet bij de overheid. De belangrijkste conclusies 
over spaarmotieven waren: 
- spaarmotieven waren in afnemende mate van belang: "voor als er iets 
gebeurt"; "als er grote uitgaven komen"; "nabestaanden"; 
- sparen voor nabestaanden wordt, zowel bij mannen als vrouwen, pas na het 
vijfenveertigste levensjaar een belangrijk motief; 
- onbelangrijke redenen om te sparen waren vooral: "kapitaal verzamelen"; 
"inflatiedekking"; "nabestaanden"; 
- belangrijkste reden om niet te sparen was veruit: "geld wordt steeds minder 
waard"; ook "de overheid zorgt voor de oude dag"(I); "belasting" en "geld 
moet uitgegeven worden" waren belangrijke redenen om niet te sparen. 
Uit dit onderzoek komt naar voren dat het voorzorgssparen ("als er iets 
gebeurt" en "als er grote uitgaven komen") belangrijker is dan het sparen 
voor de oude dag of voor nabestaanden. 
Het tweede onderzoek, waarin spaarmotieven aan de orde komen, is verricht 
door Thonissen van het CBS en heeft betrekking op de periode 1980-1982. In 
het kader van het Consumenten Conjunctuur Onderzoek van het CBS werden er 
vragen gesteld over sparen, consumptief krediet en hypotheken aan 7777 hoofden 
van huishoudens. Resultaat was onder andere de volgende rij spaarraotieven: 
onvoorziene omstandigheden (28 % ) ; geen doel (14 % ) ; woning (12 % ) ; vakantie 
(7 %) ; kinderen (7 %) ; auto (6 %) ; aflossing (4 %) ,- oude dag (2 %) ; overige 
motieven (20 % ) . Opvallend resultaat is de lage score van zowel "kinderen" 
als "oude dag", waarbij wel moet worden aangetekend dat het sparen voor de 
woning ook ten goede van een pensioen of erfenis kan komen. Conclusie uit 
dit onderzoek kan in ieder geval zijn dat ook hier het belang van het voor-
zorgelement voor de vrije besparingen in Nederland wordt bevestigd. 
2.4.2 Factoren ter_verklaring_van yeranderingen_van_de vrije_spaarquote_in 
de_periode 1970-1985 
2.4.2.1 Het beschikbare_inkomen 
In deze paragraaf trachten we te analyseren welke invloed (de groei van) 
het beschikbare inkomen heeft gehad op zowel de totale als de vrije spaar-
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quote van gezinnen in Nederland tussen 1970 en 1985.' We beschouwen ten eerste 
dé lange-termijn (structurele) invloed van de inkomensontwikkeling om daarna 
de korte*-termijn (cyclische) invloed nader te onderzoeken. We hanteren twee 
variabelen voor de inkomensontwikkeling,namelijk het netto nationaal inkomen 
in constante prijzen en daarnaast het met het prijsindexcijfer van de 
gezinsconsumptie gedeflèerde beschikbare inkomen van gezinnen (reeksen van 
de beide' variabelen van 1970 tot 1985 staan in de onderstaande tabel). 
We sluiten deze paragraaf af'met een korte behandeling van onderzoek van 
het CBS naar de besteding van gezinsbudgetten. Uit dit onderzoek kan men 
namelijk enige conclusies over het spaargedrag trekken. 
Tabel 2.4.1 Reële groei van het NNI (1) en het beschikbaar inkomen van 
gezinnen (2). 
(1) (2)* 
1970 5,1 % 4,2 % 
1971 3,5 % 6,6 % 
1972 4,8 % 2,6 % 
1973 5,2 % 3,6 % 
1974 0,6 % 5,1 % 
1975 -1,1 % 2,2 % 
1976 5,7 % 4,0 % 
1977 2,4 % 3,1 % 
1978 2,1 % 4,3 % 
1979 0,9 % 2,2 % 
1980 -0,7 % -0,3 % 
1981 -2,0 % -0,5 % 
1982 -0,7 % 1,4 % 
1983 0,9 % -1,1 % 
1984 1,6 % 
1985 2,0 % 
Bron: Nationale Rekeningen CBS. 
* nog niet geactualiseerde mutaties. 
Met betrekking tot de lange termijn kunnen we voor wat betreft het verloop 
van de - vrije - gezinsbesparingen het volgende waarnemen. 
Na de jaren vijftig en zestig, gekenmerkt door een hoge gemiddelde economische 
groei, zijn de jaren na 1973 (met als uitzondering 1976) magere jaren. Dit 
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blijkt uit de groeicijfers.van het reële netto nationale inkomen. Ook de, 
• ' S '.• ' " ' 
reeks voor het reële beschikbare gezinsinkomen toont een structurele daling 
van de groei, met dien verstande dat dit eigenlijk pas- na 1978 gebeurt. 
Tegenover deze inkomensontwikkeling kan men de ontwikkeling van de.spaar-
quote van gezinnen zetten. Bekijken we allereerst de reeks voor de totale 
besparingen van gezinnen als percentage van het NNI dan blijkt deze quote 
vanaf 1976 weliswaar wat lager te zijn dan daarvoor, maar al in 1982 keert 
de quote terug naar het, niveau van vóór 1976. Daarentegen ligt de quote 
van de vrije gezinsbesparingen vanaf 1974 duidelijk lager en hoewel er de 
laatste jaren van een licht herstel kan worden gesproken,is er nog steeds 
geen sprake van een quote rond de vijf procent zoals vóór .1974. 
We kunnen constateren dat de lange-termijn ontwikkeling van het inkomen 
weinig invloed heeft op de totale spaarquote van gezinnen. Naar onze mening 
is dit een gevolg van de volgende simultane ontwikkelingen: de quote van 
.de vrije gezihsbesparingen die naar verwachting daalt met een daling van de 
economische groei en daartegenover de quote van contractuele gezins-
besparingen die ondanks de gedaalde groei fors doorstijgt. De stijging van 
deze contractuele spaarquote is - zoals we in paragraaf 2.1 reeds betoogden -
niet zozeer een gevolg van een stijging van het premiesaldo van pensioen-
fondsen en levensverzekeraars, maar een gevolg van de sterk oplopende rente-
baten: in 1970 was de rentebatenquote nog 2,9 % tegen een quote van 8,1 % (!) 
in 1984. 
Met betrekking tot de korte termijn ontwikkeling nemen we voor de - vrije -
gezinsbesparingen het volgende waar. 
In de voorafgaande paragraaf merkten we-op, dat cyclische ontwikkelingen in 
het (reële beschikbare) inkomen van gezinnen parallelle gevolgen voor de 
spaarquote van gezinnen hebben. In de door ons beschouwde periode waren er 
zeer lage of zelfs negatieve groeicijfers van het reële netto nationale 
inkomen in de perioden 1974/1975 en 1979-1982/1983. Het beeld van de groei 
van het reële beschikbare inkomen van gezinnen is voor 1974/1975 iets 
gunstiger, maar de crisis na 1979 is ook hier duidelijk herkenbaar. 1976 
is in beide reeksen een hersteljaar, terwijl vooral de groei van het reële 
beschikbare inkomen in 1982 een opleving vertoont. 
We kunnen nu bezien of dit conjunctuurpatroon ook terug te vinden is in 
de spaarquotes van gezinnen tussen 1970 en 1985. De quote van de totale 
gezinsbesparingen volgt da cyclische bewegingen van het inkomen niet of 
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nauwelijks; uitzondering is het hersteljaar 1982 waarin de totale spaar-
quote van gezinnen een zeer hoge waarde bereikt van 11,8 %. De vrije spaar-
quote volgt de inkomensontwikkelingen op de korte termijn echter vrij 
nauwkeurig: een duidelijke daling in 1975, herstel in 1976 (terwijl er dan 
al sprake is van een trendmatige daling van de groei en van de spaarquote), 
en ook hier de opmerkelijk hoge waarde in 1982. 
Ook op de korte termijn geldt derhalve dat de quote van de vrije gezins-
besparingen de inkomensontwikkelingen nauwkeuriger volgt dan de totale 
spaarquote van gezinnen. Opvallend is vooral het jaar 1982, waarin het 
herstel in de groei van het beschikbare inkomen van gezinnen (en in mindere 
mate van het netto nationale inkomen) vergezeld gaat van een zeer sterke 
stijging van zowel de vrije als de totale spaarquote. 
Ter afronding van deze subparagraaf gaan we kort in op CBS-budgetstudies. 
Uit het door het CBS tussen 1979 en 1981 verrichte onderzoek naar de besteding 
van gezinsbudgetten heeft Van de Donk enkele conclusies getrokken over het 
spaargedrag van huishoudens. Van de Donk analyseert de groep niet-zelf-
standigen (loon- en uitkeringsgerechtigden) en de groep zelfstandigen apart. 
Het verschil in (korte termijn) marginale (en in mindere mate ook in de 
gemiddelde) spaarquotes tussen beide groepen is zo groot,dat dit noodzakelijk 
bleek: niet-zelfstandigen hebben een marginale spaarquote van 0/36, terwijl 
zelfstandigen een marginale spaarquote van 0,65 hebben. 
Voor zowel de groep niet-zelfstandigen als voor de zelfstandigen geldt 
duidelijk,dat met de inkomensklasse de spaarquote stijgt (zie bijlage 2.4.0). 
Dit uit Amerikaans onderzoek reeds bekende resultaat verklaart Van de Donk 
vooral uit het volgende: wanneer het beschikbare inkomen stijgt, neemt het 
inkomen na aftrek van de eerste levensbehoeften (het zogenaamde discretio-
naire inkomen) meer dan proportioneel toe; dit discretionaire inkomen bepaalt 
nu de ruimte om te sparen, zodat de besparingen meer dan evenredig stijgen 
met de inkomensgroei (zie paragraaf 2.4.2.7) . Zoals we reeds in de vorige 
paragraaf betoogden, is de hogere spaarquote van mensen in de hogere inkomens-
klassen echter ook te verklaren uit het feit,dat in die hogere inkomens-
klassen relatief veel mensen met een tijdelijk hoger inkomen voorkomen. 
Tevens is het ook mogelijk dat met de hoogte van het inkomen de spaarneiging 
voor het nalaten van een erfenis toeneemt. 
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Een voor ons belangrijk resultaat uit het onderzoek van Van de Donk is de. 
tweeledige invloed van inkomensveranderingen op het spaargedrag. Ten eerste 
anticiperen mensen op toekomstige inkomensveranderingen; zij sparen bijvoor-
beeld meer wanneer ze in de toekomst een inkomensdaling verwachten. Ten 
tweede blijken mensen na een inkomensmutatie nog een tijdlang vast te 
houden aan hun oude consumptieniveau. Dit tweede punt lijkt bevestigend 
te zijn voor de idee dat de spaarquote zich op korte termijn parallel beweegt 
met de ontwikkeling van het beschikbare inkomen. 
2.4.2.2 Demografische en sociale factoren 
De leeftijdsopbouw van de bevolking in een land kan invloed hebben op de 
geaggregeerde spaarquote van gezinnen. Maar ook factoren als de levens-
verwachting, pensioenleeftijd en de arbeidsparticipatie van jongeren en 
vrouwen kunnen theoretisch de hoogte van de spaarquote mede bepalen. 
In ons land manifesteren zich in de door ons beschouwde periode twee op-
vallende ontwikkelingen in de leeftijdsopbouw van de bevolking. Er was sprake 
van een steeds snellere daling van het aantal jongeren (0-19 jaar) ten op-
zichte van de groep 20-64 jarigen. Verder was er een duidelijke toeneming 
van het aantal ouderen (> 65 jaar) ten opzichte van de groep 20-64 jarigen. 
In de volgende tabel staan de cijfers vermeld. 
Tabel 2.4.2 Enige demografische gegevens. 
Leeftijdsopbouw van de Nederlandse bevolking: 
Het aantal 0-19 jarigen in procenten van het aantal 20-64 jarigen (1). 










67,0 % 18,7 % 1977 
66,3 % 18,8 % 1978 
6-5,5 % 18,9 % 1979 
64,7 % 19,0 % 1980 
63,7 % 19,2 % 1981 
62,6 'S 19,4 % 1982 
61,3 % 19,5 % 1983 
60,0 g, "o 19,6 % 1984 
(1) (2) 
58,6 % 19,7 % 
57,2 % 19,9 g_ "o 
55,8 % 20,0 % 
54,4 % 20,1 % 
53,0 % 20,1 % 
51,4 % 20,1 % 
49,8 % 20,1 % 
Bron: CBS. 85 jaren in tijdreeksen. 
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De theoretische, invloed van deze beide ontwikkelingen op de geaggregeerde-
spaarquote van gezinnen is tegengesteld: de "ontgroening" kan-tot een 
hogere spaarquote leiden, terwijl de "vergrijzing" juist een negatieve 
invloed op deze quote zou kunnen hebben. De negatieve invloed van de ver-
grijzing op de gezinsbesparingen zou vooral moeten blijken uit een vermin-
derde stijging of zelfs een daling van het premiesaldo van pensioenfondsen 
en levensverzekeraars. De reeks van het premiesaldo van pensioenfondsen laat 
na 1975 wel een dalende trend zien, maar of dit een gevolg is van de ver-
grijzing is zeer onzeker. Bij de levensverzekeraars is het beeld wisselend. 
Hierbij merken we op, dat het premiesaldo bij levensverzekeraars mede be-
invloed wordt door incidentele factoren zoals stortingen op koopsompolissen 
gevolgd door terugbetalingen. 
De levensverwachting (bij geboorte) steeg in Nederland in de afgelopen 
vijftien jaar voor mannen met 1,7 jaar (van 71 naar 72,7 jaar} en voor 
vrouwen met 3 jaar (van 76,4 naar 79,4). De kwantitatieve invloed van de 
gestegen levensverwachting op de spaarquote van gezinnen is vermoedelijk 
niet al te groot geweest. 
De arbeidsparticipatie van ouderen (indicator voor de gemiddelde pensioen-
leeftijd) , daalde zowel voor mannen als voor de totale bevolking met uit-
zondering van de arbeidsparticipatie van de groep > 65 jaar in 1984. 
In tabel 2.4.3 staan de relevante cijfers. 
Tabel 2.4.3 Beroepsdeelneming van ouderen in procenten van de desbetreffende 
groep. 
mannen 
50-64 jaar > 65 jaar 
1971 85,1 11,4 
1972 83,7 10,6 
1973 82,4 9,7 
1974 80,7 ' 9,9 
1975 79,2 8,0 
1976 78,5 7,1 
1977 77,4 6,2 
1978 75,1 5,8 
1979 72,9 5,4 
1980 71,9 5,8 
1981 70,3 4,1 
1982 69,0 4,1 
1983 67,9 4,1 
1984 66,6 4,2 
vrouwen 
. 50-64 j aar > 65 jaar 
1971 49,6 6,3 
1972 49,0 5,8 
1973 48 ,.5 5,3 
1974 47,7 5,0 
1975 47,0 4,4 
1976 46,7 3,9 
1977 46,2 3,3 
1971 • 45,3 3,1 
1979 44,5 2,9 
1980 44,1 2,6 
1981 43,0 2,2 
1982 43,0 2,2 
1983 43,2 2,2 
1984 43,1 2,3 
Bron: 85 jaren statistiek in tijdreeksen, H-26,27, blz. 78. 
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Vooral de forse daling van de participatie van mannen zou positief gewerkt 
19) kunnen hebben op de (contractuele) besparingen voor de oude dag. 
De beroepsdeelname van jongeren van .14-19. jaar nam vanaf 1971 structureel 
af. Daarentegen gingen mensen, van 20-24 jaar vooral met ingang van.1981 in 
grotere getale deelnemen aan het arbeidsproces. De invloed tussen 1970 en 
1985 van de arbeidsparticipatie van jongeren op' de spaarquote is dus niet 
eenduidig geweest. 
De participatie van vrouwen in het arbeidsproces is 'in Nederland van 1971 
tot 1984 sterk toegenomen, namelijk van 18,9 tot 28,5 % van het totale 
aantal vrouwen, (zie tabel 2.4.4). 
Tabel 2.4.4 Beroepsdeelneming van vrouwen, in procenten van de totale 
vrouwelijke populatie. 
1971 18,9 % 
1972 19,2 % 
1973 19,5 % • ' 
1974 19,8 % 
1975 20,3 % 
1976 20,5 % 
1977 . 21,0 % 
1978 21,6 % 
1979 22,3 % 
1980 23,7 % 
1981 ,. 24,9 % 
1982 26,2 % 
1983 27,3 % 
1984 28,5 % 
Bron: 85 jaren statistiek in tijdreeksen: H-21, blz. 78. 
Het aantal tweeverdieners zal dientengevolge ook zijn toegenomen. In de 
vorige paragraaf hebben we reeds aangegeven,dat tweeverdieners mogelijk een 
lagere spaarquote hebben dan gezinnen met één kostwinner als gevolg van een 
hogere noodzakelijke consumptie, veelvuldiger gebruik van consumptief krediet 
en lagere voorzorgsbesparingen. De toegenomen arbeidsparticipatie van 
vrouwen zou dus (naast bijvoorbeeld de lagere inkomensgroei) een verklaring 
kunnen zijn voor de structurele daling in de vrije gezinsbesparingen in de 
afgelopen tien a vijftien jaar. 
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Tot slot van deze subparagraaf gaan we kort in op "de invloed die de ver-
grijzing, ontgroening en de veranderende arbeidsparticipatie in de toekomst 
kan hebben op de (vrije) gezinsbesparingen, wij beperken ons tot het be-
schrijven van de nog niet eerder (paragraaf 2.2) genoemde tendenties. 
De trend in de leeftijdsopbouw van de bevolking, die ook in de jaren 1970-
1984 al actueel was, zal zich volgens een prognose van het CBS ook na 1984 
voortzetten." Het aantal jongeren (1-19 jaar) zal van 28 % van de totale be-
volking in 1984 dalen tot 21 è. 25 % in het jaar 2000. Het aantal ouderen 
(> 65 jaar) zal van 12 % van de totale bevolking in 1984 stijgen tot 14 a 
15 % in het jaar 2000, en daarna nog sneller toenemen. 
(CBS: Bevolkingsprognose voor Nederland, middenvariant). 
Vooruitberekeningen van het CPB met betrekking tot het arbeidsaanbod, gaan 
uit van een verder afnemende participatie van ouderen als gevolg van de 
toename van VUT-regelingen. Verder wordt verondersteld dat door verlenging 
van de onderwijsduur ook de participatie van jongeren in de toekomst zal 
afnemen. De arbeidsparticipatie van vrouwen zal zeker blijven toenemen. 
(CPB, 1983, monografie 24). 
Hoe zullen nu deze ontwikkelingen de gezinsbesparingen in Nederland in de 
komende jaren beïnvloeden? Een onderzoek dat een gedeeltelijk antwoord 
geeft op deze vraag is gedaan door Huijser en Van Loo van DNB. Dit onderzoek 
bespraken wij reeds in paragraaf 2.2. Hun conclusie is dat het financierings-
overschot tot 2025 zal blijven stijgen en dat het premiesaldo (het verschil 
tussen premie-ontvangsten en uitkeringen) van de pensioenfondsen pas na 
2020 negatief zal worden. De eerder aangehaalde CPB scenario's wijzen in 
dezelfde, richting. 
De invloed van de veranderende arbeidsparticipatie van verschillende groepen 
op de gezinsbesparingen zou als volgt kunnen zijn: verminderende participatie 
van ouderen (en dus langere pensioenduur) verhoogt de spaarquote; daaren-
tegen werken de langere onderwijsduur en de toeneming van het aantal twee-
verdieners in de andere richting. 
2.4.2.3 De inkomensverdeling 
Wij constateerden reeds dat het theoretisch mogelijk is dat de inkomens-
verdeling de hoogte van de spaarquote van gezinnen beïnvloedt. 
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Voor Nederland is dit onderwerp onderzocht daor Derksen (Derksen, 1967) 
en inmodellen van. _het CPB- Derksen geeft in deze publicatie 
duidelijke aanwijzingen dat de Nederlandse zelfstandigen in die tijd een 
hogere spaarquote hebben dan de werknemers. Opvallend gegeven hierbij is 
dat de besparingen van de zelfstandigen toen bijna volledig "overige 
besparingen" (vergelijkbaar met ons begrip "vrije besparingen") waren, 
terwijl de besparingen van de werknemers voor het overgrote deel contractueel 
waren, Derksen constateerde reeds in 1967 dat de toen al actuele daling van 
het aantal zelfstandigen een negatieve invloed moest uitoefenen op de ge-
aggregeerde spaarquote van gezinnen. De negatieve invloed op de vrije gezins-
besparingen zal nog groter geweest moeten zijn. Uit tabel 2.4.0 blijkt dat 
de trendmatige daling van het aandeel van zelfstandigen in de beroeps-
bevolking in de periode 1971-1981 is doorgegaan, zodat ook in de door ons 
beschouwde periode 1970-1985 de totale en vrije spaarquote van gezinnen een 
negatieve invloed zal hebben ondervonden. 
Een nauwkeurig beeld van de ontwikkeling in de ongelijkheid van de personele 
inkomensverdeling in Nederland tussen 1970, en 1983 wordt gegeven door De 
Kleijn en Van. de Stadt. Het voert te ver het gehele onderzoek hier te be-
handelen. Belangrijkste conclusies zijn, dat de ongelijkheid over de gehele 
periode met 22 a 26 % is afgenomenj dat deze afneming bijna geheel geconcen-
treerd was in de periode 1970-1975 en dat de ongelijkheid in de groep zelf-
standigen niet is afgenomen. (De Kleijn en Van de Stadt, 1985). 
Het ontbreekt kennelijk niet aan gegevens over de inkomensverdeling in 
Nederland. Empirisch onderzoek naar de invloed van die verdeling op de.hoogte 
van de totale en vrije spaarquote van gezinnen ontbreekt echter volledig. 
2.4.2.4 De reële rentestand 
Theoretisch beïnvloedt een verandering van de reële rente het spaargedrag 
in verschillende richtingen; er is sprake van een inkomens-, substitutie-
en vermogenseffect. Op basis van enkele empirische schattingen merkten we 
al op dat er waarschijnlijk sprake is van een kleine positieve rente-
elasticiteit van de gezinsbesparingen. Voor Nederland zijn geen empi-
rische schattingen verricht,zodat wij ons hier grotendeels moeten beperken 
tot het aangeven van de globale invloed die de ontwikkeling van de reële rente 
in Nederland tussen 1970 en 1985 kan hebben gehad op de gezinsbesparingen; 
we kunnen immers weinig zeggen over de preciese invloed van die rente-
ontwikkeling op de gezinsbesparingen. 
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Het is niet mogelijk, om een allesomvattende grootheid voor de- reële rente-
stand te geven: er zijn. vele tarieven die voor-'een spaarder van belang 
kunnen zijn.. In tabel 2.4.5 geven we reeksen weer van de nominale 'rente-
vergoeding. op staatsobligaties en gewone spaartegoeden. We hebben tevens 
de reële tarieven berekend.. In de bijlage' is ook een aan 't Hart en Van Laer 
ontleende figuur opgenomen waarin het geaccumuleerde totale rendement is 
weergegeven.: van ƒ 100,— dat behaald kon worden tussen 1970 en 1984 op ver-
.chllUnd. belegglngSobjec«n.
20> 
Tabel 2.4.5 Enige - reële - rentetarieven. 
1: Staatsobligaties; effectieve rendementen, jaargemiddelden. 
nominaal Reëel' 
1970 8,22 4,5 
1971 7,35 -0,2 
1972 • 6,88 -1,1 
1973 7,79 -0,3. 
1974 9,70 *' -0,1 
1975 8,30 .. -1,6 
1976 8,48 -0,5 
1977 7,81 ' 1,4 
1973 7,60 . 3,4 
1979 8,83 4,5 
1980 10,13 3,1 
1981 11,53 . 4,8 
1982 9,91 4,2 
1983 8,24 5,5 
1984 8,11 4,9 
1985 7,32 5,0 
* tot 1977: obligaties met een resterende looptijd van 7,5 'jaar op 
1-1-'78,-vanaf"1977 obligaties met middellange looptijd 3-5 jaar. 
** gedefleerd met het prijsindexcijfer van de gezinsconsumptie * 
2: Spaartegoeden; rentevergoeding per ultimo 
nominaal reëel 
handelsbanken spaarbanken handelsbanken spaarbanken 
1970 4,66 4,00 1,0 0,3 
1971 4,59 4,00 -3,0 -3,6 
1972 4,11 4,00 -3,9 -4,0 
1973 4,63 4,34 -3,5 -3,8 
1974 5,27 4,85 -4,5 -4,9 
1975 4,39 4,31 -5,5 -5,6 
1976 4,29 4,25 -4,7 -4,7 
1977 4,11 4,11 -2,3 -2,3 
1978 4,13 4,12 -0,1 -0,1 
1979 4,66 4,54 0,4 0,2 
1980 5,00 4,96 -2,0 -2,0 
1981 5,15 5,17 -1,5 -1,5 
1982 3,85 3,85 -1,3 -1,8 
1983 3,45 3,45 0,8 0,8 
1984 3,35 3,45 0,2 0,3 
1985 3,25 3,25 1,0 1,0 
* gedefleerd met het prijsindexcijfer van de gezinsconsumptie. 
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In de drie reeksen.van de reële,rentetarieven .zijn duidelijk twee -periodes 
herkenbaar: een periode met zeer lage en negatieve tarieven (voor beide 
obligatiereeksen van 1971 tot 1976 en voor de spaartegoeden tussen 1971 
en 1982) en een hierop volgende periode met hogere reële tarieven. Een op-
vallende periode in de reeksen is 1980-1982: de nominale rentevergoeding 
op obligaties volgt dan de hogere inflatie,maar de vergoeding op. spaar-
tegoeden blijft zodanig achter dat hier sprake is van negatieve reële 
tarieven. In de figuur van Van Laer en 't Hart valt vooral de' "gouden" 
periode van de belegging in onroerend goed op (1975-1979) en ook het herstel 
van het rendement op aandelen in de laatste jaren. 
De hierboven geschetste ontwikkelingen in de reële rentestand zullen onge-
21) 
twijfeld invloed hebben uitgeoefend op de vrije gezinsbesparingen. J* Het 
is zeer goed mogelijk dat de lage reële tarieven in de jaren zeventig voor 
een negatieve druk op de vrije spaarquote hebben gezorgd. De lage reële 
tarieven zullen immers bijvoorbeeld vergezeld zijn gegaan van een herschik-
king in de spaarportefeuilles van financiële naar reële activa, waaronder 
duurzame consumptiegoederen. Ook is het aannemelijk dat het.gebruik van . 
consumptief krediet in die tijd is gestimuleerd (zie ook paragraaf 2.4.2.7). 
Het is niet duidelijk of de hogere reële rente in het begin van de jaren 
tachtig een positieve invloed op de vrije gezinsbesparingen heeft gehad 
en misschien nog heeft. 
2.4.2.5 Inflatie 
Een hogere inflatie heeft vooral via een verhoging van de onzekerheid een 
positieve invloed op de hoogte van de gezinsbesparingen. Ook veranderingen 
in de werkloosheid kunnen tot grotere onzekerheid (en gezinsbesparingen) 
leiden. Het door ons beschouwde tijdvak 1970-1985 behoorde bepaald niet tot 
de in economisch opzicht zekerste periodes. De inflatie varieerde' in deze 
jaren, mede als gevolg van de beide oliecrises, tussen 9,9 % (1975) en 
2,3 % (1985). Zie tabel 2.4.6. 
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Tabel 2.4.6 Inflatie in de periode. 1970-1985. • 
Jaarlijkse inflatie; relatieve toeneming in procenten van het prijsindex-

















Hoewel in een groot deel van de periode 1970-1985 sprake was van auto-
matische prijscompensatie, merkten we reeds eerder op dat hogere 
inflatie toch tot meer onzekerheid leidt als gevolg van de toe-
nemende spreiding van de prijsstijgingen van individuele goederen. Ook de 
werkloosheidscijfers (zie de bijlage) wijzen in de richting van onzekerheid 
op economisch gebied in deze tijd. De meest onzekere periodes zijn waar-
schijnlijk de jaren 1974-1976 en de jaren 1980-1982/1983 geweest. Deze 
periodes werden immers beide gekenmerkt door een hoge inflatie gekoppeld 
aan relatief sterke toeneming van de werkloosheid. 
Het is moeilijk om in de quote van de vrije gezinsbesparingen deze periodes 
met grotere onzekerheid en theoretisch hogere besparingen terug te vinden. 
De onzekere periodes 1974-1976 en 1980-1982/1983 worden immers tevens ge-
kenmerkt door een conjunctuurdal met de daarbijbehorende relatief lage 
spaarquote. 
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Alleen in de periode tussen beide crises 1977-1980 lijkt de dan wat afge-
nomen onzekerheid een verklaring voor de. lage vrije spaarquote. Het optimisme 
bij de consument overheerst nog. Over het algemeen wordt naar onze mening 
dus de invloed van de onzekerheid op de spaarquote overvleugeld door voor-
namelijk de inkomensontwikkelingen. 
2.4.2.6 Consumptief_krediet 
In tabel 2.4.7 staat een overzicht van de stand per jaarultimo van het 
opgenomen consumptief krediet in Nederland van 1969 tot 1985. De reeks is 
zowel in lopende als constante prijzen weergegeven. In de derde kolom zijn 
de jaarlijkse reële groeipercentages opgenomen, waarbij een positief percen-
tage betekent dat er in constante prijze gemeten, per saldo consumptief 
krediet is opgenomen en derhalve is ontspaard. Uit kolom 3 blijkt dat 
vooral de jaren 1970, 1973-1975 en 1977-1978 sterke groeiperiodes waren 
voor het gebruik van consumptief krediet. De jaren 1980-1984 waren uitge-
sproken "aflos"-jaren. ; 
Tabel 2.4.7 Stand van het consumptief krediet per ultimo, in mln.gld. 
(1) (2) (3) 


















£ Gedefleerd met het prijsindexcijfer voor de gezinsconsumptie. 




1969 1.895 1.895 
1970 2.278 2.197 
1971 2.534 2.271 
1972 2.950 2.448 
1973 3.750 2.878 
1974 4.821 3.369 
1975 5.988 3,807 
1976 6.954 4.060 
1977 9.070 4.959 
1978 10.870 5.700 
1979 12.361 6.202 
1980 12,955 6.062 
1981 12.735 5.578 
1982 12.615 5.215 
1983 12.401 4.986 
1984 12.116 4.724 
1985 12.487 4.761 
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De eerste vraag is nu waardoor,dit patroon in het gebruik van consumptief , 
krediet is veroorzaakt. Belangrijk lijken in ieder geval de ontwikkeling 
van de reële rente en het beschikbaar inkomen. De hoge groei van de stand 
van het consumptief krediet in 1974 en 1975 kan worden verklaard uit de 
dan zeer lage (reële) rentepercentages gecombineerd met de wens van de 
economische subjecten vast te houden aan de bestedingsgroei die men gewend 
was. Dit ondanks de lagere groei van het beschikbaar inkomen. Dit klopt ook 
met de plotseling veel lagere groei van de stand van het consumptief krediet 
in 1976: de inkomensgroei herstelde zich immers fors in dat jaar. De sterke 
groei van het gebruik van consumptief krediet in 1977 en 1978 is moeilijker 
verklaarbaar: er zou sprake geweest kunnen zijn van een reactie op de toch 
weer terugvallende economische groei en waarschijnlijk ging er nog steeds 
een stimulans uit van'de lage reële en nominale rentetarieven. De daling 
van de stand van het consumptief krediet in de periode 1980-1984 is misschien 
een gevolg van het dan zeer onzekere en pessimistische economische klimaat. 
Ten tweede is het interessant om na te gaan of het patroon in de mutaties 
van de stand van het consumptief krediet is terug te vinden in de ontwikke-
ling van de overige (dus niet-bancaire) besparingen in Nederland. Dit lukt 
slechts ten dele: de jaren 1973 en 1974 hebben tegen de verwachting in een 
hoge quote voor de overige besparingen,. In 1975 klopt het beeld wel, er is 
sprake van een conjunctuurdal met een hoge stand van het consumptief krediet 
en negatieve overige besparxngen. Ook in 1976, 1977 en 1978 zien we het 
verwachte patroon, namelijk een herstel van de overige besparingen in 1976 
en in 1977 en 1978 weer zeer negatieve overige besparingen. De periode 
1980-1984 met, zoals reeds gezegd, per saldo aflossing van consumptief 
krediet, laat in de eerste twee jaren nog negatieve overige besparingen zien 
veroorzaakt door andere componenten van de overige besparingen., maar sinds 
1982 herstellen de overige besparingen zich enigszins. 
2.4.2.7 "Verplichte" consumptie 
Wij hebben reeds eerder de term "discretionair inkomen" gebruikt, waarmee 
het deel van het inkomen wordt bedoeld dat overblijft van het totale beschik-
bare inkomen na aftrek van de bestedingen voor de noodzakelijke consumptie. 
Uit dit discretionaire inkomen zouden gezinnen hun overige consumptie er-
hun besparingen financieren. Wanneer gezinnen hun inkomen inderdaad op derge-
lijke wijze zouden verdelen, treedt er automatisch een stijging op van de 
gemiddelde spaarquote bij stijging van het beschikbaar inkomen. Deze gedachte 
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past op korte termijn ook wel in de levenscyclushypothese. Zoals we reeds 
opmerkten, veronderstelt deze hypothese echter op de lange termijn een van 
de hoogte van het beschikbare inkomen onafhankelijke gemiddelde spaarquote. 
De reden om de gedachte van de autonome noodzakelijke consumptie hier nog 
eens naar voren te halen is, dat een iets modernere variant van dit denken 
van toepassing kan zijn op het spaargedrag van Nederlandse gezinnen in de 
door ons beschouwde periode. De idee is dat de "verplichte" consumptie, 
dat wil zeggen de consumptie waarvan de hoogte door de gezinnen niet te be-
ïnvloeden is, zou zijn gestegen. De vaste lasten van gezinnen uit hoofde 
van wonen, energie, vervoer, geneeskundige verzorging, gemeentelijke tarieven, 
enzovoort, zouden zijn toegenomen. Aangezien de gezinnen niet in staat waren 
om deze lasten in de pas te laten lopen met de lage en in veel gevallen 
zelfs negatieve groei van hun beschikbare inkomen (dit in tegenstelling tot 
wat bijvoorbeeld de levenscyclushypothese veronderstelt ) , nam de ruimte 
voor, besparingen af. Dit zou een additionele verklaring kunnen zijn voor de 
geconstateerde negatieve trend in de vrije gezinsbesparingen in Nederland 
in de afgelopen tien jaar. Verder zou de wel zeer lage quote van de vrije 
besparingen in de jaren tachtig uit de toeneming van de verplichte consumptie 
verklaard kunnen worden. Het is immers een veelgehoorde opmerking, dat 
juist in de afgelopen jaren de vaste lasten voor gezinnen zouden zijn toe-
genomen . 
Uit de voorzichtige formulering hierboven blijkt al dat de idee van een 
afgenomen ruimte voor vrije gezinsbesparingen in Nederland als gevolg van 
gestegen verplichte consumptie theoretisch weliswaar kan kloppen, maar dat 
de ondersteuning met behulp van kwantitatieve gegevens een moeilijke zaak 
is. De laatste publicatie van het CBS over de besteding van gezinsbudgetten 
stamt uit 1981. Enige gegevens staan in onderstaande tabel. 
Tabel 2.4.8 Aandeel van enkele bestedingscategorieën in het beschikbaar 
inkomen van gezinnen (procenten). 
1963/1964 1974/1975 1980 
Huur en onderhoud woning en tuin 9,9 16,3 18,1 
Verwarming en verlichting 6,2 3,5 5,5 
Geneeskundige verzorging 5,5 8,6 8,9 
Bron: Werknemers budgetonderzoek 1974/75, deel 2, blz. 21; 
Budgetonderzoek CBS 1980, blz. 12. 
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Voor 3 periodes (1963/64, 1974/75 en 1980) worden de aandelen van enkele 
vaste lasten in het beschikbaar inkomen vermeld. Na vergelijking van die' 
aandelen over de drie periodes lijkt het inderdaad zo te zijn, dat het per-
centage dat gezinnen van hun inkomen min of meer verplicht moeten besteden, 
iets is toegenomen. Maar het cijfermateriaal is duidelijk ontoereikend 
- zo ontbreken de jaren tachtig vooralsnog - om met zekerheid conclusies 
te kunnen trekken. 
2.4.2.8 Sociale zekerheid en pensioenvoorzieningen 
In Nederland bestaat een uitgebreid stelsel van sociale verzekeringen. 
Werknemers zijn via dit stelsel bijvoorbeeld verplicht verzekerd tegen 
inkomensderving als gevolg van werkloosheid, ziekte of arbeidsongeschikt-
heid. Ook betalen zij, via de verplichte premie voor de AOW, voor hun oude 
dag. Naast de AOW-verzekering heeft ongeveer negentig procent van de AOW-
verzekerden een aanvullende pensioenvoorziening bij een pensioenfonds of 
levensverzekeringsmaatschappij. In deze paragraaf behandelen we eerst 
de invloed op de vrije gezinsbesparingen die het Nederlandse stelsel van 
sociale zekerheid (inclusief de AOW) heeft. Daarna schenken we aandacht aan 
de gevolgen van de aanvullende pensioenvoorzieningen. 
Een sociaal stelsel met verzekering tegen inkomensderving kan een vervanging 
vormen voor de voorzorgsbesparingen die gezinnen bij afwezigheid van een 
dergelijk stelsel zouden aanhouden. Dit is echter slechts ten dele waar. 
Er kan immers het "leereffect" optreden: het gezin wordt zich pas na in-
voering van het systeem van sociale zekerheid bewust dat er überhaupt 
rekening moet worden gehouden met de gevolgen van ziekte of werkloosheid van 
de kostwinner. Ondanks dit leereffect is het aannemelijk dat een deel van de 
eigen besparingen van een individueel gezin wordt vervangen door premie-
betaling bij invoering en uitbouw van het sociale stelsel. In het vooraf-
gaande hebben we reeds duidelijk gemaakt dat, indien het stelsel van sociale 
zekerheid wordt gefinancierd met een omslagstelsel zoals dat in Nederland 
het geval is, ook de geaggregeerde spaarquote van gezinnen lager zal zijn. 
Een tweede element in ons systeem van sociale zekerheid is de AOW, die 
iedereen boven een bepaalde minimum-leeftijd een oude dagsuitkering toekent. 
In Nederland zal het vervangingseffect van het AOW-stelsel waarschijnlijk 
wel werken: eigen besparingen voor de oude dag zijn minder noodzakelijk. 
Het AOW-stelsel zal mogelijk ook een rijkdomeffect tot gevolg hebben: het 
budget van de totale bevolking is toegenomen en dit zal de geaggregeerde 
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spaarquote hebben verlaagd. Hier staat tegenover dat er ook positieve im-
pulsen op de spaarquote uitgaan van het AOW-systeem: mensen kunnen reageren 
met een vervroegd uittreden uit de beroepsbevolking (het vervroegde pen-
sioneringseffect) en ook de AOW kan een leereffect tot gevolg hebben gehad. 
Er zijn dus verschillende krachten die op de gezinsbesparingen werken door 
de AOW. Toch overheerst de indruk dat er zonder de aanwezigheid van dit 
stelsel per saldo meer zelf gespaard zou worden door gezinnen voor,de oude 
dag. In dit geval zou de geaggregeerde spaarquote van gezinnen dus hoger zijn. 
We benadrukken hier nogmaals, dat de mate waarin een sociaal stelsel 
een vervanging kan zijn voor gezinsbesparingen sterk afhangt van het ver-
trouwen in dit stelsel. In het geval van de AOW bijvoorbeeld neemt de druk 
van de vergrijzing in de toekomst enorm toe. De berichten in de pers over 
de hiermee gepaard gaande financieringsproblemen voor de AOW en de eventueel 
stijgende premielasten zullen het vertrouwen in de AOW niet vergroten. 
Gezinshuishoudingen kunnen hierop reageren door zelf extra aanvullende 
pensioenvoorzieningen (en dus extra gezinsbesparingen) te verzorgen. 
Op gezinsniveau kan een deel van de oude-dagsbesparingen worden vervangen 
door het betalen van de pensioen- of verzekeringspremie. De vrije gezins-
besparingen dalen dus hoogstwaarschijnlijk bij de invoering en uitbouw van 
het aanvullende pensioenstelsel. De totale gezinsbesparingen echter zullen 
eerder gelijk blijven of zelfs stijgen» De premiebetalingen zijn immers 
contractuele besparingen; de daling van de vrije gezinsbesparingen voor de 
oude dag zal waarschijnlijk kleiner zijn dan de stijging van de contractuele 
besparingen bij invoering van het pensioenstelsel bijvoorbeeld als gevolg 
van het leereffect. De Nederlandse situatie is vergelijkbaar met de in de 
vorige paragraaf besproken toestand in Zweden, waar volgens empirische 
toetsen het aanvullende pensioenstelsel leidde tot een verhoging van de 
totale gezinsbesparingen. 
2.5 De allocatie van de vrije gezinsbesparingen in theorie en praktijk 
2.5.1 Inleiding 
In deze paragraaf analyseren wij de wijze waarop de gezinnen hun vrije 
besparingen alloceren. Tot nu toe hebben wij de vrije gezinsbesparingen 
op geaggregeerd niveau bestudeerd. Men kan deze vrije besparingen echter 
nauwkeuriger onderverdelen. De vrije besparingen bestaan in de CBS-statis-
tieken uit de bancaire besparingen en de overige besparingen. De definitie 
van bancaire besparingen is overigens van een beperkt karakter. Slechts 
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mutatie van de spaarsaldi bij algemene- en spaarbanken-worden hiertoe ge-
rekend. Tot ,de overige besparingen horen onder andere de mutatie van de 
termijndeposito's, de veranderingen in het bezit van bank- en pandbrieven, 
de mutatie van het bezit van chartaal en/of giraal geld en de aan- en 
verkoop van effecten. 
De keuzes die gezinnen maken bij de verdeling van hun vrije besparingen 
over de verschillende vermogensobjecten zien we in deze paragraaf als een 
afweging tussen rendement en risico. Wij hanteren derhalve het theoretisch 
kader van de portefeuille-analyse. 
Het doel van de volgende subparagrafen is aan te geven hoe de allocatie 
van de vrije gezinsbesparingen gedurende de afgelopen vijftien jaar is 
verlopen en welke factoren deze allocatie hebben beïnvloed. We behandelen 
in paragraaf 2.5.2 in kort bestek de voor ons onderwerp relevante delen 
van de portefeuille-theorie. In paragraaf 2.5.3 bezien we in hoeverre we 
met behulp van deze theorie een verklaring kunnen geven voor de allocatie 
van de vrije gezinsbesparingen tussen 1970 en 1985. 
Wij merken hierbij vooraf op,dat de kwaliteit van de empirische gegevens 
over de verdeling van de vrije besparingen een nauwkeurige analyse in de 
weg staat. Zo zijn de cijfers over de netto aankoop van effecten alleen 
voor gezinnen en bedrijven gezamenlijk beschikbaar. Bovendien berekent DNB, 
die de relevante gegevens verzamelt, deze cijfers bij wijze van restpost. 
De totale cijfers voor de overige besparingen berekent het CBS ook als 
restpost. Dit heeft tot gevolg dat alle "fouten" in deze post meegenomen 
worden. Hierdoor neemt de betrouwbaarheid van de cijfers af. Daarom zullen 
we ook in deze paragraaf ons moeten beperken tot het aangeven van belang-
rijke tendenties en kunnen we allerminst een sluitende verklaring bieden. 
Verder zullen we in paragraaf 2.5.3 de tot nu toe gehanteerde definitie van 
sparen en consumeren loslaten. De aankoop van duurzame consumptiegoederen 
zullen we als een investering beschouwen en - evenals de aflossing van een 
hypotheek op het eigen huis - als een manier om te sparen via vaste activa. 
2.5.2 De vrije_besparingen en_de_portefeuille-theorie 
Een gezin kan de vrije besparingen verdelen over verschillende vermogens-
objecten. We onderscheiden in dit hoofdstuk een zestal (theoretische) hoofd-
groepen van vermogensobjecten, namelijk: geld, spaarrekeningen met variabele 
rentevergoeding, kortlopende vermogenstitels met vaste rentevergoeding 
(termijndeposito's), langlopende vermogenstitels met gefixeerde rente-
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vergoeding (obligaties), aandelen en fysieke activa. We gaan er hier vanuit 
dat de spaarder bij de verdeling van zijn portefeuille zal letten op het 
rendement en het risico van de verschillende vermogensobjecten. 
Rendement is hier bedoeld als de geldelijke beloning die een spaarder kan 
verkrijgen bij belegging van middelen in een bepaald vermogensobject. 
23) 
Risico komt voort uit de onzekerheid waarmee spaarders te kampen hebben. 
Men kan verschillende soorten risico onderscheiden: 
- "liquiditeitsrisico"; bij onzekerheid over het toekomstig patroon van 
inkomsten en uitgaven zal een huishouding uit voorzorg middelen aanhouden; 
de vermogensobjecten die de spaarder daarvoor kiest kunnen verschillen 
24) 
met betrekking tot de transactiekosten , die omwisseling in geld met 
zich meebrengt (met andere woorden: kunnen verschillen in liquiditeit); 
het liquiditeitsrisico van een vermogensobject neemt derhalve toe naarmate 
dit object — in dit opzicht - verder van geld afstaat,-
- "renterisico"; de rentevergoeding zelf kan onzeker zijn zoals dit duidelijk 
het geval is bij gewone spaartegoeden; 
- "nominale waarde-risico"; bij een renteverandering kunnen obligaties en 
aandelen in nominale waarde veranderen; ook fysieke activa kunnen in 
nominale waarde veranderen als gevolg van veranderingen in de relatieve 
prijzen; 
- "reële waarde-risico"; in nominale waarde gefixeerde vermogensobjecten., 
zoals geld, spaarrekeningen, termijndeposito's en obligaties zijn onder-
hevig aan veranderingen in de reële waarde als gevolg van veranderingen 
25) 
in het -algemeen prijspeil ; 
- "kwaliteitsrisico"; bij monetaire vermogensobjecten hangt dit kwaliteits-
risico samen met de solvabiliteit en liquiditeit van de debiteur; bij 
fysieke activa kan de kwaliteit van de door het object geleverde diensten 
beneden verwachting blijven en daardoor kan de waarde van het object dalen 
(men kan hierbij denken aan vervalst antiek). 
De spaarder die wordt geconfronteerd met de bovengenoemde vermogensobjecten 
met ieder hun eigen risico en rendement, wordt hier verondersteld van het 
"risicomijdende type" te zijn. Dit type spaarder is alleen bereid meer 
risico te lopen wanneer ook het verwachte rendement over zijn besparingen 
toeneemt. De spaarder kan het totale portefeuillerisico verkleinen door 
diversificatie. Bij onvolledige correlatie van de verwachte rendementen op 
de verschillende vermogensobjecten, wordt door diversificatie het portefeuille-
risico kleiner dan het gewogen gemiddelde van de risico's op de afzonderlijke 
vermogensobjecten. De portefeuille zal dan bestaan uit een mix van de 
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verschillende vermogensobjecten met hun eigen risico en verwacht rendement. 
De precieze indeling van de portefeuille hangt af van de verwachtingen van 
de spaarder met betrekking tot toekomstige rentetarieven, relatieve prijzen 
van fysieke activa en ook van het door hem verwachte algemene prijspeil. 
Verder speelt de houding van de spaarder ten opzichte van de bovengenoemde 
soorten risico een belangrijke rol. Dit hangt samen met de motieven om te 
sparen: iemand die uit voorzorg spaart zal liquiditeit voorop stellen en 
dus het liquiditeitsrisico beperken; veel besparingen zullen dan in de vorm 
van geld of liquide beleggingen worden aangehouden; daarentegen zal een 
lange-termijn spaarder, die spaart voor de oude dag of om een erfenis achter 
te laten, een geheel ander gedrag vertonen; het liquiditeitsrisico speelt 
nu nauwelijks een rol, maar wel het reële waarde-risico; voor deze soort 
spaarder komen fysieke activa en ook aandelen meer in aanmerking als ver-
mogensobjecten. 
Het is onmogelijk uitspraken te doen over de precieze samenstelling van de 
"vrije spaarportefeuilles" van gezinshuishoudingen. We kunnen wel enige 
algemene uitspraken doen over de invloed van bepaalde factoren op die 
portefeuillesamenstelling. Stijgende verwachte rendementen zullen bijvoor-
beeld leiden tot een verschuiving in de portefeuille naar minder liquide., 
maar hoger renderende vermogensobjecten (zowel het verwachte rendement als 
27) 
het risico op de totale portefeuille nemen nu toe ). De rendementsver-
wachting op in nominale waarde gefixeerde vermogensobjecten zal dalen bij 
een hogere verwachte inflatie. Dit zal fysieke activa (en aandelen) rela-
tief aantrekkelijker maken en leiden tot een belangrijker plaats van deze 
activa in de portefeuille. Naast rendementsverwachtingen spelen ook ver-
anderingen in de verschillende soorten risico een rol. Zo zal een onzekerder 
inkomsten- en uitgavenpatroon leiden tot meer vermogensobjecten, met een -
afwezig (of gering) liquiditeitsrisico in de spaarportefeuille. Ook meer 
onzekerheid over toekomstige rentetarieven leidt bijvoorbeeld tot een ver-
schuiving in de portefeuille: de vermogensobjecten met een nominale waarde-
risico zullen een geringer aandeel krijgen. Het is overigens van belang te 
beseffen dat verschuivingen in de spaarportefeuille, waarvan hierboven enkele 
voorbeelden werden gegeven, in de praktijk niet altijd direct en volledig 
plaatsvinden. De transactiekosten die optreden bij een herschikking van de 
portefeuille kunnen een herschikking immers "onrendabel" maken. 
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2.5.3 De allocatie van de '^ijs gezinsbesparingen in de periode 1970-1985 
2.5.3.1 De verdeling van de vrije gezinsbesparingen 
Uit onderstaande tabel kan men een indruk krijgen van de verdeling van de 
vrije besparingen over bancaire en overige besparingen voor de periode 
1970-1985. 
Tabel 2.5.0 Verdeling van de vrije besparingen; bedragen in miljoenen guldens. 




1970 3.510 1.430 4.940 71,1 28,9 
1971 5.640 840 6.480 87,0 13,0 
1972 6.010 1.260 7.270 82,7 17,3 
1973 3.950 3.740 7.690 51,4 48,6 
1974 1.760 6.080 7.840 22,4 77,6 
1975 9.790 -4.230 5.560 176,1 -76,1 
1976 5.080 1.630 6.710 75,7 24,3 
1977 12.180 -6.620 5.560 219,1 -119,1 
1978 11.770 -6.180 5.590 210,6 -110,6 
1979 11.230 -7!150 4.080 275,2 -175,2 
1980 9.930 -8.270 1.660 598,2 -498,2 
1981 12.060 6.430 18.490 65,2 34,8 
1982 7.210 4.350 11.560 62,4 37,6 
1983 650 4.670 5.320 12,2 87,8 
1984 6.350 - 100 6.250 101,6 -1,6 
1985 6.350 1.040 7.390 85,9 14,1 
Bron: CBS, Nationale Rekeningen. 
We kunnen nu drie periodes onderscheiden, namelijk de jaren tot aan 1975 
waarin de vrije besparingen wisselend worden verdeeld (hoewel 1971 en 1972 
duidelijk jaren van lagere overige besparingen zijn) ,- de periode 1975-1980 
waarin de overige besparingen negatief zijn (met uitzondering van 1976) en de 
jaren na 1980 met herstellende overige besparingen en lagere besparingen 
via het bankwezen. Opvallend in deze laatste periode is' het jaar 1983 met, 
zoals uit de tabel blijkt, zeer lage bancaire besparingen. Over de gehele 
linie van banken in Nederland is er in 1983 sprake van een negatief stortings-
28) 
overschot, dat wil zeggen grotere opnamen dan stortingen van spaargeld. 
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Overigens lijkt in de laatste twee jaar het beeld weer om te keren: de 
bancaire besparingen herstellen zich enigszins en de overige besparingen 
zijn weer lager. 
We beschouwen nu de verdeling van de overige besparingen tussen 1970 en 1985, 
waarbij we uitgaan van de componenten zoals het CBS die onderscheidt in 
de overige besparingen. Allereerst vormt de mutatie in het liquiditeiten-
bezit van gezinnen een onderdeel van de overige besparingen. Gegevens over 
het liquiditeitenbezit van de sector gezinshuishoudingen zijn echter niet 
beschikbaar. Daarom hebben we in tabel 2.5.1 noodgedwongen reeksen weerge-
geven van het gezamenlijke liquiditeitenbezit van gezinnen, bedrijven en 
spaarbanken. 
Tabel 2.5.1 Liquiditeitsquote en het liquiditeitsbezit van gezinnen en 
bedrijven. 
Liquiditeits- Primaire + secondaire Mutatie 
quote liquiditeiten  
(1) (2) (3) 
1970 34,7 38.456 
1971 33,6 41.905 3.449 
1972 34,0 46.904 4.999 
1973 35,1 57.193 10.289 
1974 36,8 68.660 .11.467 
1975 35,7 72.580 3.920 
1976 38,5 90.739 18.159 
1977 38,3 92.286 1.547 
1978 35,6 98.864 6.578 
1979 34,9 105.450 6.586 
1980 35,6 106.825 1.375 
1981 35,9 112.456 5.631 
1982 37,7 121.051 8.595 
1983 39,7 133.609 12.558 
1984 42,3 143.793 10.184 
1985 44,2 158.527 14.734 
Bron: Jaarverslag DNB, tabel 3.1 van de statistische bijlage. 
(1) Als percentage van het NNI; (2) en (3) in miljoenen guldens. 
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De eerste periode van sterke groei in de liquiditeitenmassa ligt tussen de 
jaren 1973 en 1976 (met uitzondering van 1975) . Opvallend is ook de snelle 
toeneming van de liquiditeitenmassa en liquiditeitsquote sinds 1982. Deze 
ontwikkeling is ook terug te vinden in de gemiddelde jaarlijkse groei van 
de waarde van de bankbiljettencirculatie tussen 1980 en 1985: 6,1"1; tegen-
29) 
over een gemiddelde nominale groei van het nationale inkomen van 4,0 %. 
Een tweede component van de overige besparingen is de mutatie in het 
effectenbezit van gezinnen. Ook hier hebben we te maken met het probleem 
van geaggregeerde cijfers voor gezinnen en bedrijven. In tabel 2.5.2 is 
opgenomen de netto aankoop door (Nederlandse) gezinnen en bedrijven van 
(Nederlandse) obligaties en aandelen tussen 1970 en 1985. 
Tabel 2.5.2. Aanbod van middelen van gezinnen en bedrijven voor de aankoop 
van Nederlandse aandelen en obligaties op de openbare kapitaal-
markt . 
Aandelen Obligaties Totaal 
1970 563 522 1.085 
1971 239 927 1.166 
1972 120 1.888 2.008 
1973 1.520 1.513 3.033 
1974 1.331 1.292 2". 623 
1975 860 2.646 3.506 
1976 35 2.817 2.852 
1977 - 647 2.280 1.633 
1978 - 507 2.217 1.710 
1979 -1.886 1.475 - 411 
1980 -1.861 3.961 2.100 
1981 -1.054 4.225 3.171 
1982 -2.304 7.422 5.118 
1983 -3.594 9.044 5.450 
1984 -2.394 6.285 3.891 
1985 -2.500 4.681 2.181 
Bron: DNB, afdeling studiedienst; bedragen in miljoenen guldens. 
(interne gegevens). 
De jaren 1970 en 1971 laten een lage netto aankoop zien, evenals de jaren 
1977-1980 (met zelfs een negatieve netto aankoop in 1979). Tussen 1980 en 
1985 is er sprake van hoge besparingen via de netto aankoop van obligaties, 
hoewel er sinds 1984 sprake is van een daling. 
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De hoge netto aankoop van obligaties sinds 19S0 betreft een een groot deel 
staatsobligaties. (Verslag van de Stand der Staatsschuld, 1984, blz. 10.) 
Opvallend is dat de Nederlandse gezinnen en bedrijven al sinds 1977 netto 
aandelen verkopen. Van een andere categorie effecten, de pandbrieven, wordt 
in tabel 2.5.3 het verloop van de netto plaatsing sinds 1970 weergegeven. 
Vooral -in de jaren 1977-1979 is er per saldo flink gespaard via dit ver-
mogensobject. Vanaf 1981 wordt er echter netto ontspaard via pandbrieven. 
Tabel 2.5.3 Netto plaatsing van pandbrieven door de hypotheekbanken, 


















1985 - 719 
Bron: Jaarverslagen DNB, tabel 7.1 statistische bijlage. 
Een derde onderdeel van de overige besparingen is de mutatie in het bezit 
van gezinnen van spaarbewijzen aan toonder (zie tabel 2.5.4). Hier springen 
de jaren 1974-1975 en 1977-1979 eruit met grote netto aankopen van spaar-
31) -
bewijzen. Sinds 1983 is hier sprake van een negatieve mutatie. 
De sterk verminderde aantrekkelijkheid van zowel pandbrieven als spaarbewijzen 
zal mede hebben bijgedragen aan de vermindering van de besparingen door middel 
van deze vermogensobjecten. 
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Tabel 2.5.4 Uitstaande bedragen aan spaarbewijzen aan toonder (1^ 
Mutatie t.o.v. het voorafgaande jaar (2). 
Bedragen in miljoenen guldens. 















Bron: Jaarverslagen DNB, tabel 2.1 statistische bijlage. 
De vierde en laatste component van de overige besparingen, die het CBS onder-
scheidt, is de mutatie in de stand van het consumptief krediet. We herhalen 
hier de belangrijkste constateringen uit de voorafgaande paragraaf. Een 
sterke groei in het gebruik van consumptief krediet deed zich voor in de 
jaren 1973-1975 en 1977-1978. In de periode 1980-1984 werd per saldo con-
sumptief krediet afgelost. Hypothecair krediet dat wordt gebruikt voor con-
sumptieve doeleinden, wordt door het CBS ook opgevat als consumptief krediet. 
Er zijn geen cijfers beschikbaar, die precies inzicht geven in de mate waarin 
hypothecair krediet tussen 1970 en 1985 werd gebruikt voor consumptie. Wel 
blijkt uit de figuur in de bijlage dat er tussen 1975 en 1978 in toenemende 
mate gebruik is gemaakt van de zogenaamde krediethypotheken (meestal bestemd 
voor consumptie). Ook Julicher en Moerman trekken de conclusie, dat het 
gebruik van "consumptief hypothecair krediet" tussen 1975 en 1980 tot ont-


















Door het restpost-karakter van de overige besparingen is het onmogelijk de 
ontwikkeling van de overige besparingen tussen 1970 en 1985 precies op te 
delen in de verschillende bovengenoemde componenten. Wel kunnen we aangeven 
in welke richting de componenten in een bepaalde periode zullen hebben 
gewerkt. In 1971 en 1972 was er sprake van (kleine) besparingen uit de 
netto aankoop van effecten en een lage groei van de liquiditeitenmassa. 
Tegenover kleine ontsparingen veroorzaakt door de groei in de stand van 
het consumptief krediet, leidde dit tot per saldo lage overige besparingen. 
In de jaren 1973 en 1974 zijn de overige besparingen duidelijk groter; dit 
ondanks de forse groei- in het gebruik van consumptief krediet. De verklaring 
moet worden gezocht in de toeneming van het liquiditeitenbezit en de netto 
aankoop van aandelen, obligaties en spaarbewijzen aan toonder. Zoals reeds is 
opgemerkt, zijn de overige besparingen gedurende de periode 1975-1981 negatief 
geweest, met als uitzondering 1976. Tot aan 1980 is dit verklaarbaar: een 
(behalve in 1976) langzaam groeiende liquiditeitenmassa, lage en zelfs 
negatieve netto aankopen van aandelen en obligaties en een snelle groei in 
de stand van het consumptief krediet (inclusief de "consumptieve hypotheken"). 
Alleen de netto aankopen van pandbrieven en spaarbewijzen zorgden nog voor 
aanzienlijke besparingen tussen 1977 en 1979. 
Het is moeilijk de negatieve overige besparingen in 1980 en 1981 uit de 
ontwikkeling van de verschillende componenten te verklaren. Een oorzaak 
hiervoor is de onnauwkeurigheid van onze reeksen. Een andere mogelijkheid 
is dat de negatieve overige besparingen veroorzaakt zijn door ontsparingen 
32) 
(intering op het eigen vermogen) van zelfstandige ondernemers. 
'Een indicatie voor deze intering zijn de cijfers die in hoofdstuk één vermeld 
zijn terzake van de vermogenspositie van zelfstandigen. Deze laten een daling 
van de solvabiliteit zien in 1980. 
Vanaf 1982 herstellen de overige besparingen zich door de toeneming van het 
liquiditeitenbezit, de grote netto aankoop van obligaties en door de af-
lossingen op het consumptief krediet. In 1984 en 1985 echter zijn de overige 
besparingen weer lager: de netto aankoop van effecten daalt terwijl er 
sprake is van forse ontsparingen via pandbrieven en spaarbewijzen; verder 
lijkt men vooral in 1985 het consumptief krediet meer te gaan gebruiken. 
Van belang is vervolgens enige wijzigingen in het beeld van de ontwikkeling van 
de overige besparingen, zoals dat hierboven is gegeven, aan te brengen. We 
hebben tot nu toe immers gewerkt met een begrip overige besparingen, waarin 
de aankoop van fysieke activa door gezinnen afwezig is. De aanwending van 
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besparingen voor het eigen huis en duurzame consumptiegoederen, zoals auto's, 
boten en caravans, zal in Nederland zeer zeker een rol spelen. 
We richten ons nu met name op de periode 1975-1981, die zich grotendeels 
kenmerkte door negatieve overige besparingen. Uit de figuur inde bijlage 
blijkt dat de opname van hypothecair krediet voor de aankoop van huizen 
scherp is gestegen tussen 1975 en 1978. De hierop* volgende aflossingen 
op de hypotheken door de huiseigenaren zijn echter niet terug te vinden in 
34) 
de reeks voor de overige besparingen. Ook de duurzame consumptie lijkt 
in deze periode sterk te zijn toegenomen. De autoverkoop is bijvoorbeeld 
steeds gestegen tussen 1975 en 1979 en ligt ook op een hoog niveau (zie 
tabel 2.5.5). De toeneming in de stand van het consumptief krediet (en ook 
van het "consumptieve hypothecaire krediet") in deze tijd is ook een indicatie 
voor hoge investeringen in duurzame consumptiegoederen. 
Tabel 2.5.5 Aantallen verkochte personenauto's. 
(xlOOO) mutatie 
1970 432 
1971 403 -6,7 % 
1972 432 7,2 % 
1973 430 -0,5 % 
1974 404 -6,0 % 
1975 450 11,4 % 
1976 508 12,9 % 
1977 551 8,5 % 
1978 585 6,2 % 
1979 575 -1,7 % 
1980 450 -21,7 % 
1981 389 -13,6 % 
1982 407 4,6 % 
1983 459 12,8 % 
1984 461 0,4 % 
Bron: CBS, statistiek van de motorvoertuigen 1985, blz. 10. 
Omdat duurzame consumptie in de Nationale Rekeningen niet als investering 
wordt gezien, maar als "gewone consumptie" leidt de opneming van consumptief 
krediet tot ontsparingen. 
Afsluitend kunnen we nu stellen dat men de "ontspaarperiode 1975-1981" anders 
moet interpreteren, wanneer we het eigen huis en duurzame consumptiegoederen 
als vermogensobjecten zien. De aflossing van de hypotheek op het eigen huis 
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behoort dan tot de overige besparingen, terwijl de opname van consumptief 
krediet geen ontsparing is. De overige besparingen zijn, op deze manier 
gedefinieerd, waarschijnlijk veel minder negatief geweest tussen 1975 en 
1981. Er heeft in deze jaren een verschuiving plaatsgevonden van financiële 
naar reële activa in de portefeuilles. In de volgende subparagraaf zal 
blijken dat hiervoor ook de aanleiding aanwezig was. 
2.5.3.2 Factoren ter verklaring van de verdeling van de vrije gezins-
besparingen in Nederland tussen 1970 en 1985 
We hebben hiervoor geconcludeerd dat de verdeling van de vrije gezinsbespa-
ringen over verschillende vermogensobjecten afhangt van de verwachte rende-
menten en risico's van de objecten enerzijds en anderzijds van de risico-
houding van de spaarders. Dit theoretische concept is moeilijk bruikbaar om 
de verdeling van de vrije besparingen in de praktijk te verklaren: we 
hebben immers weinig inzicht in de (ex-ante) rendementsverwachtingen van 
de spaarders; ook kunnen .we moeilijk bepalen hoe groot de spaarders de 
risico's op de verschillende vermogensobjecten achten en welke houding zij 
tegenover deze risico's innemen op een zeker moment-
We ondernemen toch een poging om globaal enkele factoren te bepalen, 
die tussen.1970 en 1985 de allocatie van de vrije gezinsbesparingen hebben 
beïnvloed. We letten daarbij allereerst op de reële rentetarieven op obli-
gaties en spaartegoeden en op het verschil tussen de beloningen op deze ver-
mogensobjecten. Verder schenken we aandacht aan het verloop van de inflatie, 
omdat hogere inflatie ook een hoger reële waarde-risico op bepaalde ver-
mogensobjecten tot gevolg kan hebben. Daarnaast kunnen ook enkele andere 
factoren,zoals de winstverwachtingen in het bedrijfsleven en fiscale om-
standigheden invloed hebben gehad op de verdeling van de vrije besparingen. 
Overigens moet 'nogmaals worden benadrukt, dat dit ex-post factoren zijn, 
terwijl de spaarders de allocatie van hun vrije besparingen afstemmen op 
verwachtingen. Op deze plaats moeten we ook in herinnering roepen dat we 
in een voorafgaande paragraaf hebben geconstateerd dat het voorzorgsmotief 
een belangrijke rol speelt bij de vrije besparingen. Liquiditeit is dus 
een voorname overweging bij de keuze van vermogensobjecten in de portefeuille. 
De jaren 1971 en 1972 kenmerkten zich door lage overige besparingen en vrij 
hoge besparingen bij het bankwezen. Zowel op obligaties als op spaartegoeden 
daalde de reële rente in deze jaren, terwijl het renteverschil tussen beide 
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vermogensobjecten klein was (zie tabel 2.5.6) . De spaarder heeft waarschijn-
lijk de meer-liquide spaartegoeden boven effecten geprefereerd. Dit wordt 
ook aangegeven door de lage netto aankopen van obligaties en vooral aandelen 
in deze periode. 
Tabel 2.5.6 Vergoeding op spaartegoeden bij handelsbanken (1), staats-
.gaties (2); verschi1 (2)-(1) = (3). 
handelsbanken obligaties verschil 
(1) (2) (3) 
4,66 8,22 3,56 
4,59 7,35 2,76 
4,11 6,88' 2,77 
4,63 7,79 3,16 
5,27 9,70 4,43 
4,39 . 8,30 3,91 
4,29 8,48 ' 4,19 
4,11 7,81 3,70 
4,13 7,60 3,47 
4,66 8,83 4,17 
5,00 10,13 5,13 
5,15 11,53 6,38 
3,85 9,91 6,06 
3,45 8,24 4,79 
3,35 8,11 4,76 

















Bron: DNB, jaarverslagen, tabel 9 statistische bijlage. 
In 1973 en 1974 stegen de reële rentetarieven op obligaties, terwijl deze 
daalden op spaartegoeden. Het verschil in beloning tussen beide vermogens-
objecten nam hierdoor toe. De inflatie kwam op 8 a 9 % terecht. Gevolg van deze 
ontwikkelingen was, dat aandelen een aantrekkelijker vermogensobject werden en 
dat ook de investeringen in fysieke activa stegen, gezien de stijging in de 
stand van het consumptief krediet en de grotere opneming van hypotheken. Ook de 
liquiditeitenmassa nam in deze jaren sterk toe. Men zou kunnen stellen dat in 
1973 en 1974 de bancaire besparingen aan de ene kant terrein verliezen aan 
vermogensobjecten die verzekerd zijn tegen het reële waarde-risico en aan 
de andere kant terrein verliezen aan liquiditeiten, als gevolg-van de ge-
daalde vergoeding op spaartegoeden. 
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Met uitzondering van 1976 was .er tussen 1975 e-n 1981, sprake van negatieve 
overige, besparingen. We.pasten dit beeld enigszins aan door fysieke activa 
als vermogensobject te beschouwen. We hebben,geconstateerd dat er in deze 
jaren veel werd gespaard via het bankwezen en via de aankoop van fysieke 
activa. Verder waren pandbrieven en spaarbewijzen aan toonder populair. 
De hoge bancaire besparingen zijn ten dele een gevolg van de (tot aan 1980) 
relatief geringe verschillen tussen de rente op obligaties en spaartegoeden. 
Ook het actieve beleid op spaargebied van de" banken in deze jaren zal een 
rol hebben gespeeld. -
De hoge investeringen in fysieke activa door gezinnen tot' en met 1978, 
kunnen verklaard worden uit een combinatie van lage- reële rentetarieven 
(vooral in 1975 en 1976) en hoge inflatie (verwachtingen) in deze jaren. 
Opvallend is dat de besparingen via de netto aankoop van aandelen in deze 
periode constant terugliepen en sinds 1977 negatief waren. Mogelijk is dit 
een gevolg van een laag verwacht rendement en een hoog risico op aandelen 
in deze jaren. De negatieve overige besparingen in 1980 en- 1981 zijn, zoals 
we in de vorige paragraaf reeds constateerden, moeilijk verklaarbaar. Wel 
zien we in deze jaren reeds het begin van de ontwikkelingen na 1981: het 
renteverschil tussen obligaties en spaartegoeden loopt scherp op. 
In de periode 1981-1983 is er duidelijk sprake van twee gewilde vermogens-
objecten: obligaties en liquiditeiten. Er wordt weinig gespaard (en zelfs 
ontspaard) via banken, aandelen, pandbrieven en spaarbewijzen. In 1983 
zijn de besparingen via liquiditeiten en obligaties op hun top, terwijl 
de netto aankoop van aandelen en de besparingen bij banken (denk aan het-
negatieve stortingsoverschot) in een dal zitten. De verk-laring voor dit 
verschijnsel moet ten eerste worden gezocht in de toeneming van de reële 
rente op obligaties en de in 1981 en 1982 grote verschillen tussen de beloning 
op obligaties en spaartegoeden. Daarnaast worden de ontsparingen via aandelen 
waarschijnlijk nog steeds, veroorzaakt door de lage rendementsverwachtingen en 
het relatief grote risico. De populariteit van het liquiditeitenbezit zou 
men kunnen verklaren uit de toegenomen onzekerheid bij het publiek in het 
begin van de jaren tachtig. Een andere verklaring, die ook aansluit bij de 
negatieve netto aankopen (aflossingen) van pandbrieven en spaarbewijzen is, 
dat chartaal'geld in toenemende mate als zwart geld-object wordt gebruikt. 
Onder invloed van een (wat) lagere reële rente in 1984 en 1985 en een 
kleiner verschil tussen de obligatierente en de vergoeding op spaartegoeden, 
is de netto aankoop van obligaties de laatste jaren afgenomen, terwijl de 
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netto aankoop van aandelen het "dieptepunt in"1983 lijkt te hebben bereikt. 
Samen met een licht herstel in het consumptief krediet en de voortgaande 
aflossingen van pandbrieven én sp'aarbewijzen leidt dit tot wat lagere 
overige besparingen. 
2.6 De relatie tussen de vrije en de contractuele gezirisbesparingen: 
De discussie over de "fiscale discriminatie". 
Vanuit het bankwezen zijn de laatste jaren geluiden te horen dan de daling 
van de bancaire en de overige vrije besparingen in de afgelopen tien jaar 
voor een belangrijk deel zouden zijn veroorzaakt door de' fors groeiende 
contractöele besparingen. De redenering van onder andere.Wijffels van de 
Rabo-bank is dat de verschillende fiscale behandeling- van vrij sparen • 
bij banken- - of via obligaties, aandelen en andere objecten - ten. opzichte 
van contractueel sparen.bij pensioenfondsen en levensverzekeraars verant-
woordelijk is voor deze verschuiving binnen de gezinsbesparingen (Wijffels, 
1985) . De opvattingen van Wijffels vinden in het bankwezen veel bijval. 
Deze fiscaal .verschillende behandeling houdt het volgende in. De premie-
betaling voor pensioenen is een aftrekpost bij de vaststelling van het 
belastbare inkomen. Premies voor lijfrenten zijn dat eveneens, hiervoor 
gold in 1986 een maximum van ƒ 16.796, — . De belastingheffing vindt pas 
plaats bij de uitkering van het pensioen of de lijfrente. Het marginale 
belastingtarief zal bij. ontvangst van de uitkering veelal lager zijn dan. 
op het moment dat de premie wordt afgedragen. Voor bancair sparen geldt 
deze aftrekregeling niet. Er geldt slechts een rentevrijstelling van ƒ 700,— 
per individuele belastingplichtige. Het bedrag voor echtparen waarvan één 
37) 
partner werkt is ƒ 1.400,—. 
De vraag is nu of men het door de banken gelegde,causale verband tussen de 
stijging van de contractuele besparingen en de daling van de bancaire.be-
sparingen vanuit de fiscaliteit kan verklaren. Naar onze opvatting; is dit 
niet mogelijk. Wij onderbouwen onze opvatting met de volgende argumentatie: 
- Hoewel de banken gelijk hebben dat contractueel sparen wordt bevoordeeld, 
kan dit nauwelijks een reden zijn voor de stijging van de contractuele 
besparingen tussen 1970 en 1985. Immers, dan zou in deze periode een grote 
verandering in het fiscale regime ten voordele van contractueel sparen 
moeten zijn opgetreden. Dit is echter niet het geval geweest.. Integendeel, 
juist ten gunste van het bancaire sparen is het fiscale regime versoepeld 
door de invoering van de rentevrijstelling. 
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- De contractuele besparingen hebben grotendeels een•gedwongen karakter. 
Dit geldt vooral voor de pensioenpremies. De fiscaliteit is voor de premie-
betalers geen bepalende factor bij de beslissing om wel of niet een 
pensioenpremie te betalen. De 'hoogte van de premie wordt immers vanwege 
het pensioenfonds vastgesteld. Hoogstens zou men zich kunnen voorstellen, 
dat de pensioenvoorzieningen bij ontstentenis van fiscale faciliëring 
minder "uitgebreid geweest'zouden zijn. 
- Men kan niet stellen dat de contractuele besparingen sinds 1970 gestegen 
zijn door een stijging van de netto-premiequote. Integendeel, na 1975 
vertoont de premiesaldoquote bij de pensioenfondsen een licht dalende 
tendens. De premiesaldoquote van de levensverzekeraars, waarbij men over-
wegend vrijwillig spaart, is niet gestegen. Als het argument van de fiscale 
discriminatie geldig zou zijn dan zou juist bij de levensverzekeraars de 
premiesaldoquote gestegen moeten zijn. 
De stijging van de rentebatenquote kan men wel verklaren uit de explosieve 
groei van de rentebatenquote van in het bijzonder de pensioenfondsen. Er is 
derhalve geen' sprake van een causaal verband tussen de stijging van de con-
tractuele besparingen na 1970 en de simultane daling van de vrije besparingen. 
De daling van de vrije besparingen, waarvan de bancaire besparingen een 
onderdeel zijn, moet men verklaren vanuit de in de vorige paragrafen be-
sproken factoren, zoals de inkomens- en. demografische ontwikkelingen. 
Daarnaast wijzen wij op .-het feit dat de banken na 1980, toen de krediet-
restrictie niet meer effectief was, een groot écart hebben laten ontstaan 
tussen'de door hun vergoede rente en de rente op" staatsobligaties. Hierdoor 
is een gróót deel van de vrije besparingen ondergebracht in overheids-
obligaties. 
Ter afsluiting merken wij op, dat er ongetwijfeld sprake is van fiscale 
discriminatie van het sparen via het bankwezen ten opzichte van het sparen 
bij institutionele beleggers. Wanneer het bancaire en contractuele sparen 
gelijk zouden worden gesteld, is het heel goed denkbaar dat de banken erin 
zouden slagen een groter aandeel van de totale gezinsbesparingen naar zich 
toe te trekken. Van de zijde van de Rabobank pleit men voor het creëren 
van pensioenfaciliteiten bij banken. Dit zou echter een ingrijpende wijziging 
in het structuurbeleid van DNB alsmede in de pensioenwetgeving noodzakelijk 
maken. Aan het slot van hoofdstuk vier zullen we aan dit onderwerp nog enige 
aandacht schenken. 
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2.7 Samenvatting en conclusies * 
In dit hoofdstuk bespraken we de verschuiving binnen de besparingen van 
gezinnen in Nederland, die zich vooral sinds 1974 heeft voorgedaan. De be-
sparingen via pensioenfondsen en levensverzekeraars (inclusief de.door 
deze institutionele beleggers behaalde rentebaten over het belegde vermogen) 
stegen sterk als aandeel van het netto nationale inkomen, terwijl de vrije 
besparingen van gezinnen sterk daalden. Onze aandacht richtte zich vooral 
op de vrije gezinsbesparingen: welke factoren hebben veranderingen in de 
hoogte en allocatie van deze besparingen in Nederland gedurende de afgelopen 
vijftien jaar beïnvloed? 
Factoren die na de bestudering van literatuur en met name van de levens-
cyclushypothese, naar voren kwamen ter verklaring van de hoogte van de 
(vrije) spaarquote van gezinnen waren: de groei van het beschikbaar inkomen, 
demografische en sociale factoren, de inkomensverdeling, de hoogte van de 
reële rente, de hoogte van de inflatie, de (veranderingen in de) werkloos-
heid, de mate waarin gebruik wordt gemaakt van consumptief krediet en de 
aanwezigheid van .sociale zekerheidsstelsels en pensioenvoorzieningen. 
Vervolgens, onderzochten we, overigens zonder empirische schattingen, welke van 
de hierboven genoemde factoren een verklaring kunnen vormen voor de hoogte 
van de quote van vrije gezinsbesparingen sinds 1970. Op lange termijn bleken 
hiervoor vooral de structurele groei van het beschikbare inkomen, de arbeids-
participatie van vrouwen, het aandeel van zelfstandigen in de beroepsbevolking, 
de zogenaamde 'verplichte consumptie' en ons stelsel van sociale zekerheid 
en aanvullende pensioenvoorzieningen in aanmerking te komen. Schommelingen in 
de vrije spaarquote op korte termijn in Nederland worden blijkens ons onder-
zoek beïnvloed door cyclische bewegingen van het beschikbare inkomen, de 
reële rentestand, de inflatie en door veranderingen in de stand van het 
consumptief krediet. Een belangrijke conclusie is, dat tussen 
de groei van de contractuele besparingen en de daling van de vrije bespa-
ringen gedurende de afgelopen tien a vijftien jaar, geen causaal verband 
kan worden aangetoond. 
Tevens hebben we getracht factoren aan te wijzen, die .de allocatie van de vrije 
gezinsbesparingen in Nederland sinds 1970 hebben beïnvloed. Op dit terrein 
zochten we aansluiting bij de portefeuilletheorie, waarin de keuze van de 
spaarder tussen de verschillende vermogensobjecten wordt verklaard uit de 
afweging van verwacht rendement en risico. Het blijkt moeilijk te zijn om de 
portefeuilletheorie in ons onderzoek praktisch te gebruiken: de theorie spreekt 
immers van rendementsverwachtingen, risicohouding, etc. We hebben deze begrippen 
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omgezet in wel waarneembare,ex-post, factoren zoals de reële rentetarieven 
op obligaties en spaartegoeden - en het verschil hiertussen - en de inflatie. 
Met behulp van deze factoren bleek de allocatie van de vrije besparingen 
in Nederland•sinds 1970 redelijk verklaarbaar, ondanks onnauwkeurigheden 
in onze gegevens en definitieproblemen rond de overige besparingen.. Opmer-
kelijke periodes waren vooral 1975-1978 en 1981-1983. 
In de eerste periode is de .grote aankoop van fysieke activa als vermogens-
object opvallend; we hebben getracht dit te verklaren uit lage reële rente-
tarieven en hoge inflatie(verwachtingen). In 1981-1983 is de enorme aankoop 
van staatsobligaties het meest opmerkelijke feit; dit ging ten koste van de 
besparingen via het bankwezen. Het verschil in beloning tussen obligaties 
en spaartegoeden bleek hiervoor een goede verklaring te zijn. 
Het onderzoek naar factoren die deMioogte.)en de/allocatie)van de vrije be-
sparingen in Nederland sinds 1970 hebben beïnvloed is zeker niet volledig 
geweest. Met betrekking tot de hoogte van de vrije spaarquote is meer 
empirisch onderzoek nodig: men kan hierbij denken aan de schatting van een 
spaarfunctie met vooral aandacht voor factoren die theoretisch een onzekere 
invloed hebben zoals de inkomensverdeling, de reële rentestand en de aan-
wezigheid van een stelsel van sociale zekerheid en aanvullende pensioen-
voorzieningen. Verder onderzoek naar de allocatie van de vrije gezins-
besparingen vereist allereerst een beter inzicht in het begrip "overige 
besparingen". Daarnaast zou men het sparen via fysieke activa nauwkeuriger 
kunnen analyseren. Er manifesteren zich problemen met de reeksen van bij-
voorbeeld de netto aankoop'van effecten. Het belangrijkste probleem bij 
het onderzoek naar de allocatie blijft echter het operationeel maken van 
theoretische factoren als rendementsverwachtingen. In het kader van dit 
onderzoek is het verder uitdiepen van de hier opgeroepen vragen echter niet 
mogelijk. 
Wij spreken de verwachting uit dat de vrij e. spaarquote niet verder zal dalen, 
vooropgesteld dat de reële inkomensgrpei zich op het huidige niveau zal 
handhaven. 
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NOTEN BIJ HOOFDSTUK 2 
1 - Deze budgetrëstrictie geldt voor iemand die net is ingetreden in de 
beroepsbevolking, dus aan het begin van de levenscyclus. Tezamen met 
een nutsfunctie (met daarin consumptieniveaus voor de gehele levens-
cyclus) volgen uit deze budgetrestrictie het optimale consumptie- en 
spaarniveau. - -
2 - Dit gaat alleen op wanneer de inkomenselasticiteit van het nalaten van 
erfenissen gelijk is aan 1, met andere woorden: wanneer de spaarneiging 
voor erfenissen niet meer dan proportioneel toeneemt met het inkomen. 
Overigens voorspelt ook de permanente inkomenshypothese een spaarquote 
die onafhankelijk is van de hoogte van het inkomen. 
3 - Inkomens groei is hier de optelling van de groei van de (beroeps) 
bevolking en de groei van de arbeidsproduktiviteit. In de levenscyclus-
hypothese leidt groei op beide manieren tot een stijging van dé spaar-
quote. In de permanente inkomenshypothese van Milton Friedman leidt 
een snelle groei van de arbeidsproduktiviteit echter tot een daling 
van de spaarquote. Dit is één van de weinige verschillen tussen de 
levenscyclus- en permanente inkomenshypothese. 
4 - Bijkomend effect van een langere pensioenduur is wel dat het; .aantal. 
gepensioneerden ten opzichte van de beroepsbevolking toeneemt. 
5 - Zie: Kopits & Gotur, blz. 181: resultaten van de onderzoeken van 
Modigliani, Sterling en Feldstein: Sturm, blz. 176; zie verder-Modigliani, 
blz. 396. Modigliani en Feldstein onderzoeken overigens het totaal van 
gezins- en bedrijfsbesparingen. 
6 - Dit blijkt ook uit het onderzoek van Kopits en Gotur: zij schatten een 
aparte vergelijking voor de arbeidsparticipatie van ouderen; in deze 
vergelijking komt de levensverwachting met een positieve (insignifi-
cante) coëfficiënt voor. 
7 - Dit gaat in het begin van de stijging van de bevolking niet geheel op, 
omdat dan vooral het effect van een toenemend aantal jongeren zal werken. 
Later zal echter het effect van de vergrote beroepsbevolking gaan over-
heersen. 
8 - Dit komt overeen met het bewijs dat zelfstandigen een hogere spaarquote 
vertonen. Overigens is de hogere spaarquote van zelfstandigen ook uit 
het volgende verklaarbaar: deze groep ondervindt in sterke mate dat 
de hoogte van de investeringen in het eigen bedrijf (mede) bepaald wordt 
door hun eigen, persoonlijke besparingen. 
9 - Blinder is zelf niet erg tevreden over zijn maatstaf voor de inkomens-
verdeling; hij verklaart hieruit ook zijn nogal vreemde uitkomsten 
zie Blinder, blz. 467-469. Blinder gebruikt in dit onderzoek overigens 
de theoretisch juist gedefinieerde variabelen voor sparen en consumeren: 
sparen is inclusief de aankoop van duurzame consumptiegoederen, terwijl 
de afschrijving en het renteverlies op deze goederen tot de consumptie 
worden gerekend. 
10 - Erfenissen zouden dus tot de zogenaamde luxe goederen behoren. 
11 - Er kunnen natuurlijk ook gezinnen zijn die een vastrentende schuld 
hebben; zij boeken een vermogenswinst op deze schulden bij een rente-
stijging. Aangezien hun netto-vermogen dan toeneemt zouden hun be-
sparingen juist kunnen dalen. 
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12 — Bij een rentestijging zal er ook binnen de spaarportefeuille een her-
indeling plaatsvinden, en wel van-'reële naar financiële activa. Wanneer 
duurzame consumptiegoederen voorkomen in die spaarportefeuille zal 
bovenstaand effect een extra spaarstimulans geven. 
13 — Van de in deze paragraaf genoemde effecten van inflatie zijn alleen de 
eerste twee effecten (het onzekerheidseffect en een eventuele permanente 
daling.van de reële rente) niet tijdelijk van aard. 
14 - Zie weer. Korteweg; Balk merkt in het in de literatuurlijst opgenomen 
artikel van zijnthand echter op, dat de aantoonbaarheid van de relatie 
tussen de hoogte van inflatie, en de variabiliteit van de relatieve 
goederenprijzen sterk afhangt van het niveau van aggregatie. 
15 - Deze vertraging, wordt onder andere veroorzaakt door de langzame aan-
passing van de prijsverwachtingen van de economische subjecten aan de 
werkelijke inflatie, zie ook Visser, 1980, blz. 286. De reële rente kan 
ook permanent dalen bij inflatie omdat de besparingen toenemen als ge-
volg van de inflatie (of anders geredeneerd: doordat de economische 
subjecten het in hun portefeuille aanwezige geld deels zullen vervangen 
door kortlopende vermogenstitels). 
16.- Op duurzame consumptiegoederen werkt immers niet alleen het substitutie-
effect (goedkopere huidige consumptie door de rentedaling), maar ook 
werkt het volgende effect: in de spaarportefeuille worden financiële 
activa vervangen door onder andere duurzame consumptiegoederen. . 
17 "_In de neo-klassieke, monetaire groeitheorie wordt van inflatie in ieder 
geval een positief effect verwacht op de zogenaamde materiële besparingen 
(besparingen die leiden tot een uitbreiding van de kapitaalgoederen-
voorraad) ; het effect op de totale spaarquote is onzeker. Zie hiervoor 
verder: Sijben, hoofdstuk IV, blz. 120. 
18 - Men spreekt in het geval van het optreden van het "rijkdomeffect", ook 
wel van een actuarieel "unfair"-systeem. Het verdisconteerde budget van 
de'totale levenscyclus wijzigt zich. 
19 - Zo werd door een aantal pensioenfondsen in Nederland, de premie verhoogd 
ter dekking van de langere pensioenduur, die ontstaat bij vervroegde 
uittreding"uit de beroepsbevolking. Hierdoor stijgt'de spaarquote. 
20 - rt Hart en Van Laer definiëren op blz. 5 het totale.rendement als de 
verandering in een bepaalde periode van de waarde van het beleggings-
object waarbij men uitgaat van herbelegging van de lopende inkomsten 
in hetzelfde instrument. 
21 - Hierbij moet worden opgemerkt dat mensen hun spaargedrag waarschijnlijk 
bepalen aan de hand van verwachtingen omtrent de reële rente, terwijl 
wij hier ex-post reeksen voor de reële rente hebben weergegeven. 
22. - Niet alleen het gebruik voor consumptief krediet is toen toegenomen, 
maar ook de opneming van hypothecair krediet voor consumptieve doeleinden 
steeg (dit laatste mede als gevolg van de hausse op de huizenmarkt). 
23 - De levenscyclushypothese gaat er immers vanuit dat mensen aan de hand 
van een budgetrestrictie en nutsfunctie vrij hun inkomen kunnen ver-
delen over consumptie en besparingen. 
• •" We spreken hier van risico, omdat we er van uitgaan dat de spaarder de 
waarschijnlijkheidsverdeling van de rendementen van de verschillende 
vermogensobjecten kent of in ieder geval een verdeling aanneemt. 
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24 - Transactiekosten-bestaan, volgens Claassen (blz. 46-49) uit'• informatie-
kosten (een gevolg van imperfecte markten en/of imperfecte concurrentie) 
en uit transformatiekosten (ontstaan bij omwisseling in geld' als'gevolg 
van tarieven en de tijd en arbeid die omwisseling vergt). 
25 - Het is natuurlijk mogelijk dat inflatie in de nominale rente wordt 
verwerkt, zodat dit effect niet optreedt. In de praktijk vindt-die 
doorberekening niet altijd volledig plaats (zie Visser, blz. .285.) . 
2 6 - Zie voor een afleiding van deze stelling, Visser-, blz. 110-111.. 
27 - Dit geldt alleen wanneer het substitutie-effect (hogere rente"maakt 
het nemen van risico aantrekkelijker ten opzichte van zekerheid)"van 
de stijgende rendementen, het inkomenseffect (hogere rente maakt hoger 
rendement ên lager risico mogelijk) overtreft. Zie ook Visser, blz. 101. 
28 - Met de gehele linie van banken wordt bedoeld: de Rijks Post Spaarbank, 
de andere spaarbanken, de Rabobanken en de algemene banken. De rente-
bijschrijvingen zorgen dat de totale besparingen via banken in 1983 
toch nog positief blijven. Overigens zijn de stortingsoverschotten van 
de RPS en de spaarbanken ook in 1984 en 1985 negatief. 
29 - Zie Fase, tabel 1, blz. 100. Deze verhouding is enorm hoog in verge-
lijking met de voorafgaande vijfendertig jaar.. Overigens is het aandeel 
van bankbiljetten van ƒ 1.000,— in de chartale geldomloop sinds 1980 
bijzonder sterk'gestegen. Dit wijst volgens Fase opeen toegenomen 
functie van het ƒ 1.000,— biljet als "zwart oppotmiddel". 
30 - Deze aankoop is (helaas) inclusief de aankopen door het buitenland. 
31. - Er is in 1981 door DNB een afspraak gemaakt met het bankwezen over een 
gedragslijn inzake de registratie bij verkoop van spaarbewijzen. 
Dit kan spaarbewijzen minder aantrekkelijk hebben gemaakt als zwart 
geld object. 
32. - Het inkomen van zelfstandigen wordt immers toegerekend aan de sector 
gezinnen. Intering op het eigen vermogen door zelfstandige ondernemers 
(consumptie is dan groter dan het beschikbaar inkomen) leidt dus tot 
negatieve besparingen. 
33 - Uit een onderzoek uit 1979 van de Vereniging voor de Effectenhandel 
blijkt bijvoorbeeld dat sparen voor het eigen huis één van de belang-
rijkste spaarvormen is (blz. 21) . 
34 - Het CBS beschouwt de aflossing volgens schema van hypotheek op het 
eigen huis tevens als de afschrijving op dit.huis, zodat..er geen 
netto besparing ontstaat. 
35 - Er was in deze tijd sprake van een kredietrestrictie, die de banken 
actief maakte in het aantrekken van lange gelden. .Deze restrictie liep 
na 1981 de facto af. 
36 - De hoge inflatieverwachtingen zullen ook gepaard zijn geglaan met meer on-
zekere inflatie. Dit verhoogt de populariteit van onder andere fysieke 
activa. Daarnaast was er bijvoorbeeld op de huizenmarkt sprake van een 
hausse, zodat hier de reridementsverwachtingen hoog waren. (Men verwachtte 
waarschijnlijk een doorgaande stijging van de huizenprijzen). Het beeld 
dat we gaven van de jaren 1977-1980 als een "zekere periode" met lage 
besparingen, behoeft dus enige correctie: er was inderdaad sprake van 
relatief lage besparingen maar ook van hoge investeringen in fysieke 
activa. -
37 - De rente-aftrek geldt slechts voor de netto ontvangen rente. Slechts 
het saldo van de ontvangen rente verminderd met de betaalde rente 
(hypotheekrente) komt in aanmerking voor de rentevrijstelling. Dit heeft 
als gevolg, dat de rentevrijstelling geen voordeel biedt voor mensen 
met schulden. 
Bijlagen bij hoofdstuk 2 - 140 -
Bron: Jafari-Samini, blz. 228- 229 
Summary of Empirical Results on the Effect of Social Security on Saving: U.S. Time Series1 Analysis 
Author 
Dependent Variable 
and Time Period 
Type of Social 
Security Variable" 
Regression Coëfficiënt of Social 
Security Variable, /-statistic 
and Resuit* 
Barro Consumer expenditures 
1929-74 (excluding 
1941-46) 
SSWG 0.005 (0.56) There is no intercept 
in regression equation. 
No significant effect. 
Barro Consumer expenditures 
1929-74 (excluding 
1941-46) 
SSWG, mesured by 0.015 (1.5) There is no intercept 
Feldstein's method in regression equation. 
No significant resuit. 
Barro Consumer expenditures 
1929-74 (excluding 
1941-46) 
SSWG, measured by 0.014 (1.40) There is an intercept 
Barro in regression equation. 
No significant resuit. 
Barro Consumer expenditures 
1947-74 
SSWG, measured by -0.005 (-0.50) There is an intercept 
Feldstein in regression equation. 
No significant resuit. 
Barro Consumer expenditures 
1947-74 
SSWG, measured by 0.014 (0.39) There is an intercept 
Barro in regression equation. 
No significant resuit. 
Darby Consumer expenditures 
1929-74 (excluding 
1941-46) 
SSWN 0.025 (1.33) No significant resuit. 
Darby Consumer expenditures 
1947-74 
SSWN 0.003 (0.09) No significant resuit. 
Eisner Consumer expenditures 
1930-77 (excluding 
1941-46) 
SSWN -0.15 (-1.36) Significant 
positive effect. 
Eisner. Consumer expenditures 
1930-77 (excluding 
1941-46) 
SSWN 0.028 (1.25) Significant 
negative effect. 
Feldstein Consumer expenditures 
1929-71 (excluding 
1941-46) 
SSWN 0.032 (3.6) Significant 
negative effect. 
Feldstein Consumer expenditures 
1947-71 
SSWN 0.035 (1.2) Significant 
negative effect. 
Feldstein Consumer expenditures 
1929-74 (excluding 
1941-46) 






10 variants of SSWG No significant resuit. 
- and 11 variants of 
SSWN 
Leimer and Consumer expenditures 
Lesnoy 1947-74 
10 variants of SSWG Some significant positive effect. 
and 11 variants of 
SSWN 
Munnell Personal savings 1929-
69 (excluding 1941-46) 
SSWN -0.033 (1.1) Not significant effect. 
Mennell Personal Savings 
1946-69 
SSWN -0.117 (Z3) Negative 
significant resuit. 
Sources: Robert J. Barro, (1978), The Impact of Social Security on Private Saving: Evidence front the 
U.S. Time Series (Washington, D.C.: American Enterprise Institute); Michael R. Darby, (1977), "The 
Effects of Social Security on Income and the Capital Stock," UCLA Working Paper; Robert Eisner, 
(1982), "Social Security and Capital Formation," Working Paper (Northwestern University); Martin S. 
Feldstein, (1974), "Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation," Journal 
of Politica! Economy, Vol. 82, pp. 905-26; Martin S. Feldstein, (1979), "Social Security and Private 
Saving: Another Look," Social Security Bulletin, Vol. 42, pp. 36-39; Dean R. Leimer and Selig D. 
Lesnoy, (1982), "Social Security and Private Saving: New Time-Series Evidence," Journal ofPolitical 
Economy. Vol. 90, pp. 606-29; Alicia H. Munnell, (1974), "The Impact of Social Security on Personal 
Savings," National Tax Journal, Vol. 27, pp. 553-67. 
"SSWG is gross social security wealth and SSWN is net social security wealth. 
Vstatistics are shown in parentheses. 
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Alle niet-zelfstandigen 2 010 140 3 4 300 5,9 62,3 
Naar inkomen 
1 e 25%-groep - 7 9 0 190 17 0 0 0 -4 ,6 54,7 
2e 25%-groep - 6 3 0 220 27 400 -2 .3 53,7 
3e 25%-groep 1 810 260 37 300 4,9 66,0 
4e 25%-groep 8 280 410 57 900 14.3 76.4 
1e 10%-groep - 9 3 0 220 13 100 -7 .1 52.0 
2e 10%-groep - 6 8 0 320 18 500 -3 .7 56,9 
3e 10%-groep - 7 7 0 320 22 700 - 3 . 4 54,5 
4e 10%-groep - 3 6 0 310 26 500 - 1 . 4 53.3 
5e 10%-groep - 8 2 0 360 30 000 -2 ,7 54,2 
5e 10%-groep 780 3 9 0 33 900 2,3 63.2 
7e 10%-groep 1 960 400 38 300 5,1 66.3 
8e 10%-groep 4 430 450 43 800 10,1 73,8 
9e 10%-groep 5 280 520 51 700 10,2 72.2 
10e 10%-groep 13 630 840 72 400 18,8 81,3 
Bron: Budgetonderzoek. 
1 Jaargemiddelden. Berekening op basis van micro-data van het Budgetonderzoek. 
2 Huishoudens met positieve besparingen. 
Staat 6. Besparingen van huishoudens van landbouwers en 'overige zelfstandigen, 1979-1981 
Totaal Landbouwers Overige 
zelfstandigen 


















Bron: Van de Donk, blz 55/ blz 59 
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FIGUUR 7: GEACCUMULEERDE TOTALE RENDEMENTEN, 1970 Kw3 
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Bron: *t Hart en Van Laer, blz 33 
1. Nieuw ingeschreven hypotheken op onroerende goederen 
Nmmly ragistarad mortgages on mal estata 
et» 0M2«.t-Z 
1960 1965 1970 1975 1980 
Krwliethypotheken gewone hypotheken 
Bron: CBS, statistiek der Hypotheken, 1984, blz. 12 
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DE ALLOCATIE VAM VERMOGEN 
3.0 Inleiding 
In dit hoofdstuk analyseren wij de allocatie van vermogen. Wij sluiten 
daarmee aan op het vorige hoofdstuk, waarin wij de vorming van vermogen 
uit hoofde van besparingen hebben beschreven. In de volgende paragrafen 
ligt de nadruk op de allocatie van het vermogen, waarin we een onderscheid 
maken tussen indirecte allocatie van vermogen via financiële intermediairs 
en directe allocatie via de 'aandelen- en obligatiemarkt. 
In de paragrafen 3.1 tot en met 3.3 beschouwen wij de allocatie van ver-
mogen via de financiële intermediairs. Achtereenvolgens komen in deze para-
grafen het aanbod van vermogen via banken, institutionele beleggers en een 
aantal specifieke instellingen aan de orde. In paragraaf 3.4 analyseren wij 
de directe vermogensallocatie. 
Teneinde reeds vooraf een kader te bepalen waarbinnen de analyse plaats 
zal vinden, geven wij in tabel 3.0.1 een overzicht van vraag en aanbod op 
de Nederlandse kapitaalmarkt. Deze tabel geeft een indruk van het relatieve 
belang van de diverse transmissiekanalen. Op basis van deze tabel kan ge-
concludeerd worden dat de grootste aanbieders van vermogen de IB-ers zijn. 
De banken zijn de tweede grote marktpartij. Het rechtstreekse aanbod van 
gezinnen is beperkt en heeft in hoofdzaak betrekking op obligaties, zoals 
reeds in het vorige hoofdstuk naar voren is gekomen. 
Opmerkelijk is, dat de ruimte op de kapitaalmarkt na 1981 zo groot is, 
dat netto afvloeiing naar het buitenland mogelijk is. 
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Tabel 3.0.1 Vraag en aanbod op de Nederlandse kapitaalmarkt^ als percentage NNI. 
Netto binnenlands 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
aanbod van: 
Spaarbanken 1,2 1,4 1,4 0,9 0,6 , 0,9 1,6 0,9 0,4 
Fondsen 7,0 7,6 8,3 6,8 7,9 7,8 8,4 8,4 7,7 
Gezinnen/bedrijven 1,3 0,7 0,7 -0,2 0,6 1,4 1,6 1,6 1,1 
Hypotheekbanken 0,4 0,3 0,1 0,3 0,4 0,0 -0,1 -0,1 -
(eigen aanbod) (1,8) (2,5) (2,1) (1,6) (1,0) (-0,3) (-0,4) (-0,4) (-0,2) 
(eigen beroep) (-1,4) (-2,2) (-2,0) (-0,3) (-0,6) (0,3) (0,8) (0,3) (0,2) 
Geldscheppende 
instellingen 5,5 5,6 3,9 3,4 1,8 3,2 3,3 3,2 3,5 
(eigen aanbod) (5,8) (8,2) (6,9) (5,7) (3,7) (3,2) (3,4) (3,8) (3,7) 
(eigen beroep) (-0,3) (-2,6) (-3,0) (-2,3) (-1,9) (0,0) (-0,1) (-0,6) (-0,2) 
2,9 2,8 3,0 3,1 4,4 6,1 7,9' 9,1 8,4 
1,3 1,1 0,1 0,5 0,8 1,8 1,7 0,9 0,5 
10,2 10,5 11,9 9,0 7,3 4,6 3,5 2,1 2,6 
(7,0) (8,6) (8,7) (6,3) (5,0) (2,0) (0,7) (1,4) (1,3) 
(3,2) (1,9) (3,2) (2,7) (2,3) (2,6) (2,8) (0,7) (1,3) 
0,3 0,7 1,1 1,0 0,3 






w. v. hypotheken 
overige 
Woningbouw 
Totaal 14,4 14,5 15,0 12,6 12,8 13,2 14,2 13,1 11,8 
Buitenland: 
- toevloeiing + 1,5 0,6 1,9 1,5 0,3 
- afvloeiing - 1,0 0,6 0,9 0,9 
* Gedebudgetteerde leningen woningwetbouw. 
Bron: Jaarverslagen DNB. 
Verschillende tabellen. 
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3•1 Het aanbod van vermogen door algemene banken 
3.1.1 Inleiding 
In deze paragraaf bespreken we enige kwalitatieve en kwantitatieve aspecten 
van het aanbod van vermogen door algemene banken. Tot deze groep rekenen 
wij in deze tekst ook de coöperatief georganiseerde banken. De opbouw 
van deze paragraaf is de volgende. Allereerst bespreken we in paragraaf 
3.1.2 het huidige aanbod van vermogen van algemene banken en in paragraaf 
3.1.3 schetsen we ontwikkelingen, die zich in het recente verleden 
hebben voorgedaan. In paragraaf 3.1.4 gaan we in op het verschijnsel 
omwegfinanciering. Paragraaf 3.1.5 wijden wij aan een beschouwing over 
enige mogelijke toekomstige ontwikkelingen in het bankwezen. In deze 
paragraaf komen tevens enige nieuwe activiteiten van banken ter sprake. 
Tenslotte vatten wij in paragraaf 3.1.6 de gegeven beschouwingen samen 
en trekken we conclusies. 
3.1.2 Het huidige aanbod van vermogen_door algemene banken 
In de bijlagen 3.1.1 en 3.1.2 staat een overzicht van de stand van het 
vermogensaanbod van algemene banken per ultimo 1985. De indeling van de 
tabel en het cijfermateriaal hebben wij ontleend aan tabel 2.1 van de 
statistische bijlage van het jaarverslag van DNB. Deze cijfers worden 
enigszins vertekend door het feit dat daarin ook de girodiensten 
opgenomen zijn. Uit deze cijfers blijkt, dat de algemene banken de belang-
rijkste verschaffers van vreemd vermogen aan de private sector zijn. 
Ultimo 1985 was. deze stand van de kredietverlening bij benadering 150 
miljard gulden, exclusief de hypotheken die voor een groot deel aan de 
gezinnen toegerekend worden. Het accent lag daarbij op de korte krediet-
verlening, 65 % van het totaal, terwijl het aandeel van de middellange 
kredietverlening 35 % was. 
Uit het betreffende cijfermateriaal blijkt dat de. banken vrijwel geen risico-
dragend vermogen verschaffen. Het totaal van de in hun bezit zijnde aandelen, 
waarvan bovendien een deel op grond van beleggingsmotieven wordt aangehouden, 
vormt samen met de deelnemingen niet meer dan enkele tienden van procenten 
van het balanstotaal van deze instellingen. Het geringe aandeel van het 
risicodragend kapitaal in de portefeuilles van banken hangt samen met het 
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feit, dat banken zich historisch gezien richten op het verschaffen van 
vreemd vermogen. (Zie ook Rijnvos, 1983). Bovendien staat de wetgeving 
nie't toe dat banken voor meer dan 5 % participeren in het eigen vermogen 
van ondernemingen. De motivering voor deze wetgeving is dat de banken 
ter bescherming van de belangen van hun crediteuren in beginsel geen deel 
mogen hebben in het ondernemersrisico van hun debiteuren. Tevens beoogt 
men met deze wetgeving ongewenste machtsverstrengeling tussen banken en 
bedrijven te voorkomen. (DNB, 1980, blz. 115). 
T De banken moeten zich derhalve beperken tot het verschaffen, van vreemd vermo-
gen en dienen zich niet actief met het bedrijfsbeleid te bemoeien. De bemoeie-
nis is primair gericht op wat als "voortgangscontrole 'f aangeduid zou kunnen 
worden. De bank ziet toe dat de gang van zaken bij een debiteur conform 
de gemaakte afspraken verloopt. Slechts in uitzonderlijke situaties zullen 
banken zelf rechtstreeks bij een bedrijf ingrijpen. 
In dit opzicht verschilt de positie van het bankwezen in ons land wezenlijk 
ten opzichte van verschillende ons omringende landen. In Duitsland en 
België hebben banken aanzienlijke belangen in het eigen vermogen van onder-
nemingen. Via een netwerk, van commissarissen worden de relaties met de be-
drijven onderhouden. Het is niet waarschijnlijk dat in Nederland ruimte 
gemaakt wordt voor een dergelijke ontwikkeling. DNB heeft zich verschillende 
malen uitgesproken tegen een ontwikkeling in de richting van "banques 
d'affaires". Daarom wordt slechts bij wijze van uitzondering ontheffing 
van de 5 %-norm verleend. Daarbij komt dat vooralsnog in het bankwezen de 
relevante expertise ontbreekt, zodat men nog onvoldoende in staat is actief 
in ondernemingen te participeren. 
/ Wij concluderen derhalve dat, tenzij de wetgeving ingrijpend gewijzigd wordt 
:' én de strategie van het bankwezen een verandering ondergaat, ook in de 
! toekomst het bankwezen primair vreemd vermogen zal blijven verschaffen. 
3.1.3 De positie van de algemene banken als verschaffers_van_vreemd 
vermogen: recente ontwikkelingen 
3.1.3.1 Inleiding 
Bij een herstel van het investeringsniveau zal naar verwachting - vooral 
in het geval van forse economische groei - het beroep op extern vermogen 
van bedrijven toenemen. Hoewel het aanbod van vermogen uit interne finan-
ciering toeneemt, zal dit aanbod niet voldoende zijn om de totale finan-
cieringsbehoefte te dekken. Wij wijzen.hierbij opnieuw op de conclusie 
uit hoofdstuk 1, dat binnen de sector bedrijven de verschillen tussen 
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bedrijven met financieringsoverschotten en -tekorten groot zullen zijn. 
(Zie ook: A.J. van Straaten, 1985, blz. 66 en 75). 
Een herstel van het investeringsniveau zal alsdan een toeneming van de 
vraag naar middellang en lang krediet tot gevolg hebben. In de volgende 
subparagrafen zullen we ingaan op de vraag in hoeverre de algemene banken 
in staat zullen zijn in deze behoefte aan externe financieringsmiddelen 
te voldoen. Recent manifesteren zich namelijk ontwikkelingen welke een 
verzwakking van de algemene banken tot gevolg hebben. In de volgende sub-
paragrafen komen deze ontwikkelingen nader aan de orde. De financierings-
problematiek van het bankwezen - wij bedoelen hiermee knelpunten in het 
passief bedrijf van de banken - komt in paragraaf 3.1.3.2 ter sprake. 
In paragraaf 3.1.3.3 gaan we in op de knelpunten, die zich-in het actief 
bedrijf van de banken voordoen. Tussentijdse conclusies vermelden wij als 
afsluiting in paragraaf 3.1.3.4. 
3.1.3.2 Knelgunten in het passief bedrijf_van_de banken 
Uitbreiding van de middellange en lange kredietverlening zal, naar het zich 
laat aanzien, ook gevolgen hebben voor het passief bedrijf. Wij zullen 
trachten aannemelijk te maken dat het bankwezen lange uitzettingen tot 
op zekere hoogte zal moeten financieren met lange passiva. Overigens 
spreekt men in het bankwezen in plaats van financieren ook wel van funden, 
een term die wij ook zullen hanteren. 
Tot op zekere hoogte hebben banken de mogelijkheid om hun lange uitzettingen 
met korte, middelen te financieren. Dit heeft echter een tweetal gevolgen, 
welke wij_kort zullen bespreken. In de eerste plaats moeten de banken 
het voordeel van de hogere "spread" die in de regel'door de transformatie 
van korte middelen naar lange uitzettingen behaald kan worden, afwegen tegen 
het hogere renterisico. Een stijging van de korte rentetarieven kan in 
een dergelijke situatie niet doorberekend worden in de debettarieven. 
Hierdoor v/orden de banken gevoeliger voor afwijkingen van de normaal ge-
achte rentestructuur. Deze afwijkingen kunnen veroorzaakt worden door pro-
blemen op de valutamarkt. De recente ontwikkelingen in het EMS, die een 
tijdelijke stijging van de korte rente tot gevolg hadden, tonen aan dat 
dit renterisico reëel is. 
Verder heeft de funding van lange uitzettingen met korte middelen tot gevolg, 
dat het netto-geldscheppend bedrijf van de banken uitgebreid wordt. De 
daaruit voortvloeiende toeneming van de liquiditeitenmassa beschouwt DNB 
als ongewenst. 
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Bovendien lijken de mogelijkheden voor de banken om de groei van de korte 
passiva gelijke tred te laten houden met die van de "lange uitzettingen 
uitgeput te raken. (A.J. van Straaten, 1985, H.2). Verder merken wij op, 
dat de banken in hét recente verleden reeds in belangrijke mate hun lange 
uitzettingen met korte middelen gefinancierd hebben. Op grond van infor-
matie, die wij in gesprekken met enige functionarissen uit het bankwezen 
verkregen hebben, nemen wij aan dat de algemene banken niet bereid zullen 
zijn hun renterisico verder te vergroten. 
Wij kunnen concluderen dat de algemene banken in toenemende mate in hun funding 
voor hun lange uitzettingen zullen moeten voorzien met lange passiva. In dit 
opzicht manifesteert zich een aantal problemen. In het vervolg van deze sub-
paragraaf zullen we deze problemen nader in beschouwing nemen en duidelijk maken 
dat de banken aanzienlijke problemen hebben met hun passief-financiering. 
In de eerste plaats zijn, zoals wij reeds uitvoerig in hoofdstuk 2 betoogd 
hebben, de vrije gezinsbesparingen als percentage van het NNI bij voort-
during teruggelopen. Deze vrije besparingen slaan voor een groot deel 
neer bij het bankwezen. In het recente verleden - vooral in 1982 en 1983 -
is sprake geweest van netto-ontsparingen, welke slechts ten dele gecompen-
seerd konden worden door bijschrijving van rente. (Zie ook: FD, 12-6-1985, 
24-8-1985). Het gevolg van de stagnatie van de vrije gezinsbesparingen 
is, dat banken in mindere mate de beschikking krijgen over deze - relatief 
goedkope - passiva. Daarnaast neemt de concurrentie om de vrije gezins-
besparingen toe. Door het toetreden van nieuwe instellingen op de spaar-
markt is deze concurrentie nog verder verscherpt. Met name door de intro-
ductie van de Roparco-rekening door het Robeco-consortium is de situatie 
op dit marktsegment drastisch veranderd. Omdat Roparco een combinatie biedt 
van relatief hoge rente, in combinatie met een hoge mate van vrije opneem-
baarheid van het spaargeld, heeft dit fonds in een stagnerende markt een 
relatief belangrijk aandeel verworven. Aangezien dit fonds een flexibele balans-
structuur kent, is men in staat de rentevoordelen snel aan de spaarders 
door te geven. 
Uit verschillende gesprekken met functionarissen uit het bankwezen is 
gebleken, dat het psychologisch klimaat op de spaarma-rkt veranderd is. 
De rentegevoeligheid van het publiek is toegenomen waardoor men zeer scherp 
let op de voorwaarden, in termen van rentevergoeding en beschikbaarheid, 
waarop men zijn spaargeld onder kan brengen. Het gevolg is, dat men met name 
de besparingen die niet specifiek als voorzorgsbesparingen worden aangehouden, 
in toenemende mate in liquide vorm aanhoudt. Afhankelijk van de rentestand 
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brengt men zijn middelen onder in termijndeposito's of spaartegoeden. Een 
relatief kleine rentewijziging kan belangrijke verschuivingen tot gevolg 
hebben. 
Verder blijkt het publiek sterker te gaan letten op alternatieve spaar/ 
beleggingsvormen zoals overheidsobligaties. Vooral in de periode 1982-1984, 
toen de kapitaalmarktrente -aanzienlijk boven de rente op spaartegoeden lag, 
heeft het publiek voor grote bedragen overheidsobligaties gekocht. Deze 
titels zijn ook aantrekkelijker geworden door een verkorting van de 
effectieve looptijd, waardoor het koersrisico beperkt wordt. Verder leek de 
kans op rentestijging in die periode niet aanwezig te zijn. (DNB, 1985, 
blz. 100). 
Het gevolg van deze ontwikkelingen is, dat de aanwas van besparingen bij 
banken stagneert. Deze passiva worden relatief duurder, terwijl de banken 
gedwongen zijn zich terzake van de overige voorwaarden flexibeler op te 
stellen. Een bijkomend aspect is dat besparingen die in termijndeposito's 
ondergebracht worden niet meetellen als doorgeefbare passiva, terwijl be-
drijven hun liquide middelen in die vorm aanhouden. Dit is voor de bepaling 
van het netto-geIdscheppend bedrijf van banken een nadeel. 
Een tweede probleem met betrekking tot de passieffinanciering van het bank-
wezen zijn de beperkingen die deze instellingen ondervinden bij het betreden 
van de openbare en onderhandse kapitaalmarkt. 
De toegang tot de openbare kapitaalmarkt was tot voor kort beperkt als gevolg 
van het kalenderbeleid van DNB. De centrale bank reguleert de toegang tot de 
openbare emissiemarkt voor vastrentend papier teneinde ongewenste opeenhopin-
gen van emissies te voorkomen-. Hierdoor kon het gebeuren dat banken eerst op 
een voor hen ongelegen moment aan de markt mochten komen. Als gevolg van de 
dereguleringsmaatregelen, die DNB en het Ministerie van Financiën recentelijk 
.getroffen hebben, is het beleid van DNB in deze versoepeld. Welke gevolgen 
deze deregulering heeft voor het bankwezen valt nu nog niet vast te stellen. 
ÏWij zullen hierop in een volgende subparagraaf terugkomen. 
De beperkingen met betrekking tot de toegang tot de onderhandse kapitaalmarkt 
- voor zover het gaat om het plaatsen van schuldbekentenissen aan particu-
lieren - zijn tot op heden nog van kracht. De uitgifte van bankbrieven, op 
pandbrieven gelijkend toonderpapier, was beperkt tot relatief geringe be-
dragen. Het doel van deze scheiding was de positie op dit segment van de 
kapitaalmarkt voor hypotheekbanken veilig te stellen. Deze scheiding be-
rustte op de afspraken, die DNB met financiële instellingen heeft gemaakt 
in het kader van het structuurbeleid. De afspraken gelden tot eind 1986. 
" 17*&«<*" 
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Naar het zich laat aanzien zullen de regels dié DNB op dit vlak stelt, 
versoepeling ondergaan. De verwachting bestaat dat DNB het "kleine" struc-
tuurbeleid, dat een scheiding tussen de algemene en hypotheekbanken tot 
doel heeft, aanmerkelijk zal versoepelen. 
Hoewel de toegang tot de kapitaalmarkt voor de banken soepeler lijkt te 
worden, wijzen wij erop dat de passieffinanciering via de kapitaalmarkt 
relatief kostbaar en weinig flexibel is. De banken moeten concurreren met 
de Staat, die meer speelruimte heeft met betrekking tot de voorwaarden waarop 
zij kan lenen. Hierbij kan gedacht worden aan de mogelijkheden die de Staat 
geboden heeft tot het verlengen van leningen tegen dezelfde rente. 
In de derde plaats zijn de mogelijkheden voor het bankwezen tot het uitgeven 
van spaarbiljetten aan toonder beperkt. Het verscherpte beleid van de fiscus 
met betrekking tot het houderschap van spaarbiljetten, alsmede de discussie 
over de legitimatieplicht bij banken heeft deze vorm van sparen voor het 
publiek minder aantrekkelijk gemaakt. In 1984 en 1985 liep het bestand aan 
spaarbiljetten terug. De relevante cijfers hebben wij reeds in hoofdstuk 2 
vermeld. 
Wij concluderen, dat het bankwezen problemen ondervindt bij het aantrekken 
van lange passiva, in het bijzonder spaargelden. De banken worden gedwongen 
de voorwaarden waarop zij spaargeld aantrekken te verbeteren. De passiva 
die op de kapitaalmarkt aangetrokken worden zijn kostbaar, terwijl de 
mogelijkheden beperkt zijn. Naar onze opvatting valt op lange termijn geen 
significant herstel van de vrije gezinsbesparingen te verwachten, zodat deze 
problemen voorlopig niet opgelost zullen worden. 
3.1.3.3 Knelpunten in het actief bedrijf van het_bankwezen 
In de jaren zeventig groeide het binnenlandse actieve bedrijf van de banken 
zeer snel. Aan deze groei is in het begin van de jaren tachtig een tamelijk 
abrupt einde gekomen. Ook na 1983 is de groei, hoewel de economie enigszins 
herstelt, nog steeds historisch gezien laag. (Voor gegevens over de omvang 
van de kredietverlening: zie de bijlage bij dit hoofdstuk.) 
De groei van het actieve bedrijf stagneert door verschillende factoren. 
Allereerst is door de lage reële economische groei de daarmee gepaard gaande 
investeringsactiviteit laag. Daarnaast heeft de lage inflatie een drukkend 
effect op de groei van de kredietverlening. 
In de tweede plaats blijken de bedrijven hun ruime liguiditeitspositie 
niet primair te benutten voor het verrichten van nieuwe investeringen, 
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maar voor het aflossen van in het verleden aangegane — hoog rentende — 
kredietverplichtingen. Deze ontwikkeling past bij het beeld van her-
structurering van de balansverhbudingen dat wij in hoofdstuk 1 schetsten. 
Een derde - naar onze opvatting belangrijke - factor is dat de banken 
zich meer terughoudend zijn gaan opstellen bij het verstrekken van 
nieuwe zakelijke kredieten. Als gevolg van de verminderde rentabiliteit 
en solvabiliteit van het bedrijfsleven, die in het begin van de jaren 
tachtig, gepaard ging met een hoge nominale rente, is het debiteurenrisico 
van de banken beduidend toegenomen. Tijdens de recessie in de periode 
van 1980 tot en met 1982 hebben de banken de" tol moeten betalen voor de 
soepele opstelling die zij in de jaren daarvoor hadden. Zij moesten hun 
winsten op grote schaal aanwenden voor dotaties aan de Voorziening 
Algemene Risico's (VAR). Uit tabel 1.2 van de statistische bijlage blijkt 
dat de banken (algemene banken en Rabobanken samen) in 1979 nog slechts 
een VAR-dotatie van 0,17 % van het balanstotaal moesten verrichten. In 
1982 was dit percentage opgelopen tot 0,7, hetgeen een verviervoudiging ' 
inhoudt. Onderstaande tabel, overgenomen uit het DNB-jaarverslag 1985 
illustreert de sterke toeneming van deze VAR-dotaties. 
Tabel 3.1.1 VAR dotaties van het bankwezen. 
|—| Bruto resultaat (vóór belastingen, voorzieningen en 
'—' buitengewone lusten) 
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Becijferingen van Tamminga (FD, 25-04-1986) maken duidelijk dat vooral 
banken met een relatief groot binnenlands bedrijf, de AMRO en de NMB, rela-
tief gezien het zwaarste door de recessie getroffen zijn. De Rabobank evenwel 
met een betrekkelijk solide debiteurenportefeuille in de agrarische sector 
heeft relatief gezien het minste problemen. De ABN neemt een middenpositie 
in doordat deze instelling een meer gediversificeerde portefeuille heeft, 
waarvan het binnenlandse aandeel van relatief minder groot belang is. 
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Ondanks het feit dat de financiële structuur van het bedrijfsleven nu verbetert, 
zullen de banken vooralsnog waarschijnlijk terughoudend blijven bij het ver-
strekken van kredieten aan de private sector. Deze terughoudendheid vertaalt 
zich in het eisen van meer zekerheden door de banken en het verscherpen van 
de aanvraagprocedures voor kredieten. Uit diverse gesprekken terzake hebben 
wij opgemaakt, dat de bereidheid van banken tot het verstrekken van blanco-
kredieten ook nu nog zeer bescheiden is. 
Van de terughoudende opstelling van de banken gaat op deze wijze een pro-
cyclisch effect uit. Tijdens de opgaande fase van de conjunctuur was sprake 
van een relatief grote bereidheid tot het verstrekken van kredieten. Hier-
door konden de bedrijven noodzakelijke financiële herstructureringsprocessen 
uitstellen. Nu de economie nog niet helemaal uit het dal is-, blijft het 
bankwezen volharden in een terughoudende opstelling, die tijdens het diepte-
punt van 1980-1982 noodzakelijk, bleek. Hierdoor kan de groei van bedrijven 
beperkt worden. 
~̂ ~Het is niet' onaannemelijk dat vooral kleine en middelgrote bedrijven naar 
verhouding harder getroffen zullen worden. Immers, de banken met het 
grootste binnenlandse bedrijf - met uitzondering van de Rabobanken - zijn 
relatief ernstig getroffen door de stagnat.ie. Bovendien ijlt het herstel-
proces bij op het binnenland gerichte bedrijven na ten opzichte van de op 
de export gerichte sectoren. Kleine en middelgrote bedrijven kunnen niet 
of moeilijk uitwijken naar andere vermogensverschaffers. Zij zullen derhalve 
eerder in een positie terechtkomen - waarin investeringsplannen niet door 
kunnen gaan, omdat de financiering niet rond kan komen. 
Door stagnatie in de groei van het actief bedrijf zijn de debettarieven van 
banken onder druk komen te staan. Met name het tarief dat aan eerste klas 
debiteuren en grote bedrijven in rekening wordt gebracht, is door de felle 
concurrentie gedaald. Hierdoor vermindert de rentabiliteit van het bank-
wezen uit hoofde van kredietverlening (H.C. van Straaten, 1985). In de para-
graaf waarin wij de toekomstige ontwikkelingen beschrijven, zullen we hierop 
terugkomen. 
Op langere termijn kan de solvabiliteit van de algemene banken die in de 
afgelopen decennia bij voortduring is teruggelopen, een knelpunt gaan vormen 
indien de zakelijke kredietverlening substantieel zou gaan groeien. De 
grafiek, die in de appendix bij dit hoofdstuk is opgenomen, illustreert 
hoezeer de solvabiliteit, vooral na 1960, teruggelopen is. Weliswaar is 
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er nu nog een solvabiliteitssurplus - de aanwezige solvabiliteit is hoger 
dan de volgens de norm vereiste solvabiliteit - maar indien de groei van 
de zakelijke kredietverlening herstelt, zal het nog aanwezige solvabili-
teitssurplus snel worden opgebruikt. 
De oorzaak hiervan is, dat DNB voor kredietverlening aan de private sector 
hogere solvabiliteitseisen stelt dan aan kredietverlening aan de 'overheid 
vanwege het hogere risico dat aan zakelijke kredieten verbonden is. In dit 
verband is de vraag actueel in hoeverre de overheid de bedrijven bij de 
kredietverlening beconcurreert. Uit tabel 3.1.2 blijkt dat de algemene 
banken de laatste vier jaar hun lange kredietverlening aan de overheid zeer 
fors hebben uitgebreid. 
Tabel 3.1.2 Lange kredietverlening van de algemene banken aan de overheid 
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*- Rijk en lagere overheden tezamen. 
Bron: Jaarverslagen DNB, tabel 2.1 van de statistische bijlage. 
Bedragen in miljoenen guldens. 
Ten aanzien van deze ontwikkelingen hebben wij in gesprekken met functiona-
rissen uit het bankwezen een tweetal uiteenlopende standpunten waargenomen. 
Enerzijds leeft de opvatting dat de banken de kredietverlening aan de over-
heid hebben uitgebreid bij gebrek aan een beter alternatief. Zodra de 
mogelijkheid zich voordoet, zou men volgens deze gedachte overgaan tot het 
verruimen van de kredietverlening aan bedrijven. Uit het oogpunt van rende-
ment is deze activiteit immers aantrekkelijker, terwijl bij een krachtig 
herstel van de kredietvraag de marges verbeterd zouden kunnen worden. Hier-
door zou op korte termijn het gewenste solvabiliteitsherstel door middel van 
winstinhouding en aandelenemissies gerealiseerd kunnen worden. Anderzijds 
hebben wij de opvatting vernomen, dat de banken welbewust voor kredietver-
lening aan de overheid hebben gekozen uit oogpunt van de afweging tussen 
rendement en risico. Het voordeel van kredietverlening aan de overheid is, 










van DNB voor kredietverlening aan de overheid zijn daarom navenant lager. 
Een bijkomend voordeel - uit oogpunt van rendement - is dat men middellange 
en relatief goed verhandelbare schuldtitels met korte passiva heeft kunnen 
financieren. Hierdoor hebben de banken, ondanks het feit dat het rendement 
op overheidsobligaties lager is dan de aan bedrijven in rekening gebrachte 
tarieven, een goede rendementsmarge kunnen realiseren. Volgens deze visie 
zou er wél sprake zijn van concurrentie tussen overheid en bedrijfsleven 
op dit segment van de vermogensmarkt. 
Op grond van de hier weergegeven opvattingen kunnen wij de mogelijkheid 
dat de overheid het bedrijfsleven tot op zekere hoogte verdringt van de 
vermogensmarkt niet uitsluiten. Dit betekent dat, hoewel macro-economisch 
bezien voldoende besparingen ter dekking van het overheidstekort gevormd 
worden, micro-economisch verdringingsverschijnselen kunnen ontstaan. 
Een ander aspect van deze wijze van financiering van de overheid is, dat 
de banken hun netto-geldscheppend bedrijf hierdoor fors hebben uitgebreid. 
Wij zullen hierop nog terugkomen in paragraaf 3.1.4. 
DNB benadrukt bij herhaling de noodzaak van een rentabiliteits- en solva-
biliteitsverbetering van het bankwezen. (A.J. van Straaten, 1985, blz. 69; 
DNB, 1986, blz. 136-141). Door een verbetering van de rentabiliteit worden 
de mogelijkheden tot winstinhouding en aandelenemissies vergroot. Volgens 
DNB moet de rentabiliteit van het bankwezen verhoogd worden door een 
beter gedifferentieerde tariefstelling voor de debiteuren. De risicograad 
van verschillende categorieën debiteuren dient volgens DNB duidelijker dan 
nu het geval is in de tariefstelling tot uitdrukking gebracht te worden. 
(DNB, 1985, blz. 52). 
Eizenga (1985 ) heeft als mogelijkheid tot rentabiliteitsverbetering ge-
suggereerd, dat banken de kosten van het girale betalingsverkeer meer dan 
nu het geval is aan hun cliënten moeten doorberekenen. Naar zijn mening 
worden de kosten van het betalingsverkeer ten onrechte gedekt door de 
winsten uit andere bedrijfsonderdelen. Een bijkomend aspect is, dat een 
instelling als Roparco door op een handige wijze gebruik te maken van 
een relatief goedkope infrastructuur, juist daardoor zo scherp kan concur-
reren met het bankwezen. 
Het is echter zeer de vraag of een dergelijke tariefsdifferentiatie thans 
en in de toekomst haalbaar is. Men moet problemen van technische aard 
overwinnen, omdat men een soort ratingsysteem voor kredietvragers moet 
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ontwikkelen, zoals dat thans bijvoorbeeld, al in de Verenigde Staten functio-
neert. Het hiervoor noodzakelijke apparaat is nu nog niet aanwezig. 
De belangrijkste vraag is echter of in de toekomst de werkelijke oorzaak 
van een niet adequate tariefstelling - de zeer felle concurrentie - weg-
genomen zal worden. Wij verwachten niet dat dit het geval zal zijn, zodat 
de bereidheid van het bankwezen om-zich te conformeren aan een rating-
systeem niet groot zal zijn. 
De kans dat op korte termijn dê kosten voor het girale verkeer doorberekend 
zullen worden, lijkt ons eveneens gering. De Postbank zal, gelet op haar 
dalend marktaandeel in het girale verkeer, niet snel bereid zijn haar ta-
rieven te verhogen. Bovendien zullen consumentenorganisaties zich hiertegen 
verzetten. 
3.1.3.4 Enige tussentijdse conclusies 
Op grond van onze voorafgaande beschouwing kunnen we de volgende conclusies 
trekken. 
In het passief bedrijf van de banken nemen we een stagnatie in het aanbod 
van besparingen waar. De prijs waartegen de banken deze middelen moeten aan-
trekken stijgt, terwijl zij gedwongen zijn ook met betrekking tot de overige 
voorwaarden te concurreren. Verder zijn de mogelijkheden tot het aantrekken 
van passiva op de kapitaalmarkt aan beperking onderhevig, hoewel het goed 
mogelijk is dat hierin in de nabije toekomst verbetering op zal. treden. 
Funding via de kapitaalmarkt is echter relatief duur. 
In het actief bedrijf is sprake van stagnatie sinds de tweede oliecrisis. 
Door de geringe groei van de kredietverlening komen de tarieven onder druk 
te staan. De banken moeten zich in toenemende mate terughoudend opstellen 
terzake van het aangaan van nieuwe risico's. Dit zal vooral kleine en, middel-
grote bedrijven alsmede starters benadelen, wuu ,•' > 
Als resultante van de twee hierboven beschreven ontwikkelingen kan de 
rentabiliteit van het bankwezen niet structureel verbeteren. Mede hierdoor 
slagen de banken er vooralsnog niet in hun financiële structuur aan de 
nieuwe omstandigheden aan te passen. Van de terughoudende opstelling van 
-, het bankwezen ten aanzien van het aangaan van nieuwe risico's gaat een 
; procyclisch effect uit. 
Gelet op de omstandigheid, dat kredietverlening door de banken aan de over-
heid uit oogpunt van een afweging tussen risico en rendement aantrekkelijk 
is en bovendien met een betrekkelijk lichte solvabiliteitseis belast wordt, 
kunnen we de mogelijkheid niet uitsluiten, dat de overheid het bedrijfs-
leven op dit deel van de vermogensmarkt beconcurreert. 
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3.1.4 De relatie tussen algemene banken en niet-bancaire financiële 
instellingen: omwegfinanciering 
Vanuit het bankwezen wordt er van verschillende kanten op gewezen, dat 
de verschuivingen binnen de gezinsbesparingen, zoals wij die in hoofd-
stuk 2 in kaart hebben gebracht, ook gevolgen hebben voor de relatie 
I'S 
tussen banken en institutionele beleggers. '' De IB-ers streven als 
regel naar een risicomijdende belegging voor hun middelenoverschot, waarbij 
de nadruk ligt op zo laag mogelijke beheerskosten. De IB-ers financieren 
derhalve slechts op zeer beperkte schaal rechtstreeks het bedrijfsleven. 
Indien en voor zover zij dat doen werken zij daarbij op de onderhandse 
markt, waarbij zij zich richten op grote, als goede debitrices bekend 
staande ondernemingen. D e , naar de opvatting van de IB-ers, verslechterde 
financiële structuur heeft het bedrijfsleven tot een weinig aantrekkelijk 
beleggingsalternatief gemaakt. 
Om die reden zijn de IB'ers volgens de banken ertoe overgegaan 
hun middelen bij het bankwezen onder te brengen. De IB-ers perken op deze 
wijze hun risico's in. Het debiteurenrisico komt immers voor rekening van 
de banken, terwijl ze geen kredietverleningsapparaat in stand hoeven te 
houden. De banken zien zich met de negatieve consequenties van deze ont-
wikkeling geconfronteerd. Zij moeten enerzijds een relatief hoge prijs 
voor de middelen, die ze bij IB-ers aantrekken, betalen, maar anderzijds 
wel een kostbaar kredietverleningsapparaat in stand houden. Daarbij komt 
dat de banken de meer risicovolle debiteuren moeten bedienen, omdat in 
toenemende mate de goede debiteuren elders in hun financiering voorzien. 
Het bankwezen wijst erop, dat door de combinatie van een relatief kostbare 
passieffinanciering en een relatief risicovolle debiteurenportefeuille 
de rendementsmarge onder druk komt te staan. 
Wij hebben getracht de bedragen die via de IB-ers aan de algemene banken 
ter beschikking zijn gesteld, vast te stellen. Deze poging is slechts ten 
dele gelukt, omdat het cijfermateriaal dat in dit opzicht relevant is 
niet door DNB naar buiten gebracht wordt. DNB geeft als motivering terzake 
dat openbaarmaking van het cijfermateriaal de belangen van bepaalde 
banken zou kunnen schaden. Naar de opvatting van DNB zouden banken 
uit gedesaggregeerde cijfers informatie over concurrerende instellingen 
kunnen verkrijgen. 
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Wij hebben geprobeerd door een combinatie van afzonderlijke DNB- en 
CBS-bronnen een indicatie te geven van de omvang alsmede van de recente 
ontwikkeling van de omwegfinanciering. Op grond van deze bevindingen is 
het mogelijk kwalitatieve tendenties aan te duiden op basis waarvan naar 
onze mening relevante conclusies getrokken kunnen worden. Wij bespreken 
eerst de cijfers van het CBS en vervolgens die van DNB. 
Het cijfermateriaal van het CBS biedt een aanknopingspunt om de omvang van 
de omwegfinanciering in kaart te brengen. De betrouwbaarheid van de hier 
gepresenteerde cijfers is echter niet groot. In de eerste plaats sluiten 
de definities van DNB en het CBS niet op elkaar aan. Het CBS hanteert een 
andere definitie van IB-ers dan DNB. In de tweede plaats is het cijfer-
materiaal van het CBS verre van actueel. De laatst gepubliceerde cijfers 
hebben betrekking op de situatie per ultimo 1982. Een voorzichtige conclusie 
op grond van deze gegevens is, dat het belang van de omwegfinanciering in 
de periode 1980-1982 niet toegenomen is. Cijfermateriaal van het CBS dat 
in latere publicaties gepresenteerd is, wijst in dezelfde richting. Op 
grond van de CBS-cijfers schatten wij het totale bedrag dat met de omweg-
2) 
financiering is gemoeid op 15 miljard gulden per eind 1982. 
Een andere ingang om de ontwikkeling van de omwegfinanciering in de loop 
van de tijd vast te kunnen stellen, is de statistische bijlage van het 
jaarverslag van DNB. Uit tabel 2.1 van deze bijlage blijkt dat de post 
onderhandse leningen o/g en obligaties (kolom 40) de laatste jaren nauwe-
lijks in betekenis is toegenomen. Tevens kan uit tabel'7, aanbod en beroep 
op de kapitaalmarkt, opgemaakt worden dat het bankwezen de afgelopen jaren, 
met name in de periode na 1980, per saldo voor aanzienlijke bedragen' aan 
onderhandse leningen, o/g heeft afgelost. Verder blijkt uit deze tabel dat 
in de periode tussen 1977 en 1980 voor forse bedragen aan onderhandse 
leningen o/g is aangetrokken. Aan het einde van dit hoofdstuk is als 
appendix een overzicht van onze berekeningen terzake opgenomen. 
Op grond van de hiervoor weergegeven bevindingen concluderen wij dat het 
bedrag van de omwegfinanciering de afgelopen vier jaar waarschijnlijk in 
betekenis is afgenomen. Dit plaatst de opvattingen van het bankwezen in 
een ander licht. Verschillende auteurs wekken de indruk alsof de banken 
ook nu nog in belangrijke mate afhankelijk zijn van de IB-ers. Deze indruk 
kan niet worden ondersteund met het door ons geraadpleegde cijfermateriaal. 
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Niet ontkend kan worden, dat de banken ten tijde van de kredietrestrictie, 
tussen 1977 en 1980, lange middelen moesten aantrekken teneinde te voldoen 
aan de eisen die DNB stelde. In die periode was het bankwezen inderdaad 
aangewezen op de IB-ers. Na het aflopen van de kredietrestrictie verviel 
echter de noodzaak tot het aantrekken van lange passiva. 
De vraag dringt zich op waarom het bankwezen in een periode, waarin het 
relatieve belang van de omwegfinanciering terugloopt, zo duidelijk zijn 
bezorgdheid uit. De volgende overwegingen zouden hieraan ten grondslag kunnen 
liggen. In de eerste plaats is het renterisico van de banken toegenomen, 
omdat de rente-'mismatch' stijgt. 
Gesteld dat de vraag naar middellange en lange kredieten toeneemt, dan is 
het zeer de vraag of de banken bereid zijn deze rente-'mismatch' verder 
te laten toenemen. Uit het oogpunt van rendement is het financieren van 
lange uitzettingen met korte middelen, zoals we reeds eerder opmerkten, 
aantrekkelijk. De korte rente is in het algemeen lager dan de lange, maar 
daartegenover staat het risico dat de korte rente stijgt, zonder dat deze 
stijging - in de Nederlandse situatie - in de krediettarieven doorberekend 
kan worden. Hierdoor kan het voordeel weer ongedaan gemaakt worden en wel-
licht omslaan in een nadeel, zoals recentelijk gebeurd is. Het voordeel 
van een aantrekkelijke 'spread' moet daarom afgewogen worden tegen het 
verhoogde renterisico. In het voorafgaande hebben wij reeds betoogd, dat 
het ons niet aannemelijk lijkt, dat het bankwezen bereid is het renterisico 
verder te laten toenemen. Derhalve zal het bankwezen bij uitbreiding van 
de lange kredietverlening genoodzaakt zijn meer lange passiva aan te 
trekken. In het licht van onze beschouwing over de problemen met het aan-
trekken van spaargelden, lijkt het niet uitgesloten dat het bankwezen ge-
dwongen is deze middelen via de onderhandse markt aan te trekken bij IB-ers. 
In de tweede plaats is de afgelopen jaren sprake geweest van een toeneming 
van het netto-geldscheppend bedrijf van de algemene banken. In de monetaire 
analyse van DNB is het netto-geldscheppend bedrijf samengesteld uit twee 
componenten. In de eerste plaats is dat de korte kredietverlening aan de 
private sector. (Geldschepping veroorzaakt door korte kredietverlening 
aan de overheid wordt in deze, analyse aan de overheid zelf toegerekend.) 
In de tweede plaats is dat de lange kredietverlening - ongeacht de sector 
waaraan middelen zijn verstrekt - verminderd met de lange passiva. 
In de nu volgende tabel staan de relevante cijfers .vermeld. 
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Tabel 3.1J3? Het netto-geldscheppend bedrijf van de algemene banken. 




bedrijf overheid) passiva lang 
bedrijf 
-2.365 
netto-gelds ch eppend 
bedrijf 
1980 132.696 (14.129) 135.061 76.191 
1981 81.957 142.660 (17.525) 146.527 -3.867 78.090 
1982 82.787 154.919 (24.283) 150.362 4.557 87.345 
1983 84.809 167.746 (30.678) 152.481 15.265 100.074 
1984 88.422 180.658 (37.864) 162.533 18.126 106.548 
1985 91.566 197.860 (43.981) 170.672 27.188 118.754 
(1) (2) (3) (4) (2)-(4) = (5) (5) + (l) = (6) 
Bron: Jaarverslagen DNB, statistische bijlage, tabel 2.1. 
Bedragen in miljoenen guldens. 
Uit deze cijfers blijkt,dat het netto-geldscheppend bedrijf van het bank-
wezen in de periode ultimo 1980 tot ultimo 1985 met ruim f 40 miljard is 
toegenomen. Deze uitbreiding heeft mede bijgedragen'tot een relatief 
sterke stijging van de nationale liquiditeitsquote. (DNB 1985, H.3). De 
stijging na 1982 was 6 procentpunten. 
Deze sterke stijging van de liquiditeitsquote is voor DNB aanleiding 
geweest, om maatregelen te nemen die kunnen leiden tot een minder snelle 
groei van de liquiditeitenmassa. 
Medio februari 1986 heeft DNB met het bankwezen overeenstemming bereikt 
over het - vooralsnog op vrijwillige basis - beperken van de groei van 
het geldscheppend bedrijf van de algemene banken. Het groeipercentage is 
zodanig, dat de rol van het bankwezen als zelfstandige bron van liquidi-
teitscreatie zeer beperkt wordt. Voor 1986 mag het netto-geldscheppend 
bedrijf met 51? a 6 % groeien (Kwartaalbericht 1986-1, blz. 32). De groei 
van de afgelopen drie jaar beliep gemiddeld 11 % op jaarbasis. Het 
uiteindelijke doel van deze afspraak is het verkleinen van de kans op 
een inflatoire ontwikkeling. 
Opvallend is, dat DNB opnieuw het analytisch kader van een directe krediet-
restrictie hanteert. In deze benadering wordt een plafond gesteld aan de 
maximale groei van het netto-geldscheppend bedrijf. Dit betekent, dat de 
algemene banken . de lange kredietverlening mogen uitbreiden onder de 
voorwaarde dat ze daarvoor compensatie vinden in het aantrekken van 
bepaalde - nauwkeurig omschreven - passiva. 
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Het gevolg van de afspraken is onder andere, dat het voor de banken belang-
rijk wordt lange passiva aan te trekken. Dit kan hen nopen onderhandse 
leningen bij de IB-ers af te sluiten, omdat de mogelijkheden tot het recht-
streeks aantrekken van lange passiva bij het publiek beperkt zijn. Hierbij 
merken we op, dat gelet op het nog steeds grote beroep van de centrale 
overheid op de middelen van de IB-ers mogelijk een rente-opdrijvend effect 
van deze afspraken uitgaat. 
Vanuit het bankwezen is verschillend gereageerd op de overeenkomst. Von 
Dewall - NMB - (Von Dewall, 1986, blz. 84-89) heeft naar voren gebracht, 
dat de stijging van de liquiditeitsquote aan verschillende, incidentele 
factoren toegerekend moet worden. De beduchtheid van DNB voor het aantrekken 
van de inflatie wordt door hem van een vraagteken voorzien. Hij verwacht, 
dat de banken een zekere terughoudendheid zullen betrachten bij het verlenen 
van lange kredieten aan.de overheid en zich primair zullen richten op de 
bevrediging van de financieringsbehoefte van de particuliere sector. Hij 
spreekt de verwachting uit, dat het beleid van DNB de gulden een sterke 
positie zal laten behouden in het EMS, waardoor de korte rente omlaag zou 
kunnen. Hierdoor zou men een herallocatie van korte naar lange passiva van 
banken kunnen bewerkstelligen. Men zou een rentestijging in de lange sfeer 
volgens Von Dewall op deze wijze kunnen'voorkomen. 
Veel minder positief is de reactie van Dierick en Van Lange van de Rabobank. 
Hun kritiek komt in hoofdlijnen neer op het argument, dat de rendements-
marge van het bankwezen door de afspraken zal verkrappen. (Dierick en Van 
Lange, 1985, blz. 279). De prijs van lange passiva is relatief hoger, 
terwijl ook zij vaststellen dat het aanbod van besparingen stagneert. 
Juist.voor de Rabobank, met een zeer groot spaarbedrijf, roept een derge-
lijke afspraak derhalve problemen op. Door de verkrapping van de rendements-
marge wordt naar hun mening een ander onderdeel van het DNB-beleïd, 
rentabiliteitsstijging, doorkruist. 
Wij concluderen dat het bankwezen niet onverdeeld positief reageert op 
de afspraken met DNB. Enerzijds zal een vergroting van het kredietvolume 
leiden tot een daling van de rendementsmarge omdat de passieffinanciering 
relatief duurder wordt, terwijl anderzijds het behalen van een redelijke 
rendementsmarge tot gevolg heeft dat men het kredietvolume slechts in 
beperkte mate kan uitbreiden. 
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3.1.5 De toekomstige, positie, van het bankwezen als verschaffer van 
vermogen 
In het voorafgaande hebben we ons vooral gericht op de recente en huidige 
ontwikkelingen in het actief- en passief bedrijf van het bankwezen. Hieruit 
ontstaat een weinig rooskleurig beeld. Met betrekking tot de toekomstige 
ontwikkelingen zullen wij een beeld schetsen dat evenmin rooskleurig is. 
Over de ontwikkeling van de concurrentieverhoudingen in het kredietbedrij f 
merken wij de volgende tendenties op. Bezien wij de opstelling van de reeds 
langer op de kredietmarkten actieve instellingen, dan valt vooral de felle 
concurrentie op tussen de verschillende instellingen. Op basis van mede-
delingen van onze gesprekspartners constateren wij dat in het bijzonder 
de coöperatieve banken zich in toenemende mate richten op marktsegmenten 
waarop nu vooral de traditionele handelsbanken werkzaam zijn. Omdat de 
markt in zijn geheel nauwelijks groei kent, is de enige mogelijkheid om 
het marktaandeel te vergroten terreinwinst op andere banken. Zoals we reeds 
opmerkten, is het gevolg een druk op de debettarieven met als verdergaand 
gevolg een daling van de rendementsmarge, welke zich het meest geprononceerd 
bij de Rabobank manifesteert. Doordat de marge van deze instelling relatief 
hoog is, mede vanwege de relatief gezonde debiteurenportefeuille, kan zij 
zich een dergelijk expansief beleid permitteren. Omdat de Rabo-organisatie 
ook op langere termijn haar belangen buiten de agrarische sector wil uit-
breiden, valt vooralsnog geen wijziging op dit vlak te verwachten. 
(FD, 25-4-1986). 
Van belang is verder de recente oprichting van de Postbank en haar toe-
treding tot de zakelijke markt. Ook de Spaarbanken zijn recentelijk gestart 
met het verstrekken van zakelijke kredieten. (Zie bijvoorbeeld FD, 3-7-1983, 
25-9-1984, 11-2-1985). Welk effect dit zal hebben op de bestaande concur-
rentieverhoudingen valt vooralsnog moeilijk te bepalen. Aangezien de ge-
noemde instellingen zich geconfronteerd zien met een voor hen nog betrekke-
lijk 'nieuw' marktsegment, mag verwacht worden dat zij zich in eerste 
aanleg terughoudend zullen opstellen. 
Berichten in de financiële pers wijzen erop, dat de Postbank zich primair zal 
gaan richten op de grote bedrijven en grote, particuliere cliënten en zich 
vooralsnog niet op de kredietmarkt voor kleine en middelgrote bedrijven zal 
gaan begeven. Te verwachten valt daarom, dat met betrekking tot de dienst-
verlening aan grote bedrijven een fellere concurrentie zal ontstaan. Wij 
merken hierbij op, dat op dit deel van de markt reeds sprake is van een 
scherpe concurrentie. 
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Wat de spaarbanken betreft, is er ook sprake van een terughoudend gedrag. 
Deze categorie instellingen wil de voordelen van een fijnmazig kantorennet 
uitbuiten en zich in eerste instantie richten op die marktsegmenten, 
welke voor de grote algemene banken minder interessant zijn. De in aanmerking 
komende activiteiten zijn zakelijke kredietverlening aan kleine bedrijven 
en dienstverlening aan grote .particuliere cliënten. 
Het vorenstaande neemt niet weg .dat de concurrentie tussen de banken •? 
onderling waarschijnlijk toe zal nemen, mede gelet op de toenemende inter- "V 
nationalisatie van financiële markten. 
Met ingang van 1 januari 1986 is van overheidswege een aantal maatregelen 
genomen, die een vrijere werking van de financiële markten tot doel heeft. 
Eén van de noviteiten is, dat het ondernemingen thans toegestaan is 
commercial paper hier te lande te emitteren. Het betreft hier schuld-
bekentenissen aan toonder, die een looptijd hebben van korter dan twee 
jaar. Voor het bankwezen heeft dit tot gevolg dat een aantal ondernemingen, 
met name de grote ondernemingen, in staat is rechtstreeks in hun korte 
financieringsbehoefte te voorzien. Deze potentiële disintermediatie_ heeft 
mogelijkerwijs tot gevolg, dat een marktsegment voor de banken van minder 
belang gaat worden. 
Een andere noviteit betreft het feit, dat de algemene banken met ingang van 
1 januari 1986 Certificates of Deposit (CD's) uit mogen geven. Het betreft 
ook hier kortlopende schuldbekentenissen, die in dit geval door banken 
afgegeven worden. Een .voordeel van CD's is, dat dé houders ervan de moge-
lijkheid hebben om deze schuldbekentenissen op de secundaire markt te ver-
kopen. Zij kunnen op deze wijze hun middelen op een meer flexibele wijze 
bij algemene banken onderbrengen. Voor de banken is het voordeel, dat de 
mogelijkheid om korte middelen aan te trekken wellicht verruimd wordt. 
De mogelijke effecten van deze financiële innovaties zijn thans nog nauwe-
lijks te overzien. Daarvoor hebben de nieuwe ontwikkelingen té recent 
plaats gevonden. 
Er is verder een tendens waar te nemen - wij baseren ons opnieuw mede op monde-
linge informatie - dat grote, multinationale ondernemingen zelf bankiers-
achtige activiteiten gaan ontwikkelen. Aangezien deze ondernemingen in de 
regel als goede tot zeer goede debitrices beschouwd worden, kunnen ze op 
relatief gunstige voorwaarden op financiële markten terecht. Het is zelfs 
niet uitgesloten, dat sommige van deze ondernemingen in staat zullen zijn 
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onder betere voorwaarden op bepaalde financiële markten te opereren dan 
banken. De kans hierop wordt groter, indien de solvabiliteits- en renta-
biliteitspositie van de banken niet daadwerkelijk verbetert. Ook een studie-
groep van 12 industriële landen en de Bank voor Internationale Betalingen 
te Bazel ontwaart ontwikkelingen in deze richting. De goede debitrices gaan 
rechtstreeks naar de kapitaalmarkt (men spreekt hier van securitisation, 
vgl. W.C. Zwanenburg, Recente ontwikkelingen op de internationale financiële 
markten, Bank- en Effectenbedrijf 35: 4, 1986). De banken dreigen met de 
minder goede debitrices te blijven zitten (vgl. Recent innovations in Inter-
national Banking, Bank for International Settlements, Bazel 1986, blz. 2). 
In dat geval zullen de banken als minder goede debitrices aangeschreven staan. 
In hoeverre de positie van de banken zal verbeteren, hangt af van de mate 
waarin de banken hun kredietverlening kunnen uitbreiden en hun marges kunnen 
verbeteren. Op grond van de CPB-scenario's veronderstellen we, dat de krediet-
vraag op korte termijn niet substantieel zal toenemen. Slechts in het hoog-
scenario, en in iets mindere mate in het midden-scenario is na verloop van 
4) 
tijd weer sprake van financieringstekorten bij het bedrijfsleven. De kans 
dat de banken hun positie daadwerkelijk op de kapitaalmarkt kunnen verbeteren 
is daarom niet groot, zolang de kredietverlening aan bedrijven hun kern-
activiteit blijft. Het is waarschijnlijk, dat de banken hun rendementspositie 
eerst kunnen verbeteren door het ontwikkelen van nieuwe activiteiten. 
Wij zien in de hiervoor gegeven beschouwing aanleiding een kritische opmer-
king te maken ten aanzien van de inzichten van DNB terzake van de noodzake-
lijke aanpak van de gesignaleerde knelpunten. DNB staat een benadering voor 
waarbij de banken hun rendementspositie kunnen verbeteren door een vergroting 
van de rendementsmarge. Mr. H. Muller - directielid van DNB, belast met het 
bedrijfseconomisch toezicht - heeft in dit verband opqemerkt dat hiertoe een 
grote solidariteit van het bankwezen nodig is. (Kwartaalbericht DNB, 1986-1, 
blz. 26). Impliciet stelt hij een min of meer kartelachtige benadering voor, 
waarbij het bankwezen minder gebruik maakt van prijsconcurrentie ter ver-
groting van het marktaandeel. Gelet op het feit, dat in toenemende mate 
historisch gegroeide regels en conventies in het bankwezen aan betekenis 
inboeten en banken meer en meer eikaars werkterrein betreden, komt een derge-
lijke suggestie op ons als weinig realistisch over. Naar onze opvatting 
zal het bankwezen zich in toenemende mate toeleggen op activiteiten waarbij 
mede op andere wijze het rendement gerealiseerd kan worden. In dit verband 
kan met name worden gewezen op merchantbank-activiteiten en participatie. 
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pet vigerend beleid van DNB staat tot op heden echter een ontwikkeling in 
/de weg, waarbij de banken in omvangrijke mate risicodragend vermogen aan 
het bedrijfsleven mogen verschaffen en op deze wijze recht krijgen op een 
deel van de ondernemingswinsten. * 
Een andere oorzaak waardoor de solvabiliteitsproblematiek van het bankwezen 
nog eens__ej&rA_a^nsescherpt wordt, is de recente verzwaring van de solvabi-
liteitseisen die DNB. voor een aantal activa van de banken heeft doorgevoerd. 
DNB heeft voorts aanvullende solvabiliteitseisen gesteld voor bancaire 
activiteiten, die niet rechtstreeks op de balans tot uitdrukking komen. 
Het gaat hier om zogenaamde "off-balance" financieringen, waarbij banken 
ten opzichte van debiteuren garantieverplichtingen aangaan. Deze verplich-
tingen hebben betrekking op het garanderen van leningen of het ter beschik-
king stellen van kredietfaciliteiten. Verder heeft DNB solvabiliteitseisen 
opgelegd voor de positie die de banken innemen uit hoofde van hun bezit 
van futures en opties. (DNB, 1986, blz. 130-131). Het gaat hier echter om 
een min of meer technische aanpassing, waarvan het effect op de totale 
solvabiliteitseis niet bijzonder groot zal zijn. 
Veel verder gaan echter de recente voorstellen van de Bank met betrekking 
tot nieuwe, zwaardere solvabiliteitseisen voor kredietverlening met zeker-
heid van hypotheek. Voor bedrijfshypotheken wil de bank de eis van 5 naar 
9 % verhogen, voor woninghypotheken gaat de eis van 3,3 naar 4,5 %. 
Achtergrond van deze voorstellen is, dat de ongunstige ontwikkelingen op 
de onroerend goedmarkten de waarde van onderpanden in negatieve zin be-
ïnvloeden . 
In het kader van het' tot stand brengen van een grote internationale één-
vormigheid in de definitie van het garantievermogen van banken is DNB 
voornemens het externe eigen vermogen, zoals achtergestelde leningen, dat 
nu nog tot een maximum van 100 % van het interne eigen vermogen bij de 
solvabiliteitsbeoordeling betrokken wordt, in de toekomst nog voor slechts 
tot een maximum van 50 % mee te rekenen. 
Deze maatregel neemt DNB in het kader van het harmonisatiebeleid van de EG. 
Het effect van deze voorstellen op de solvabiliteitsruimte, die de banken 
nu nog hebben, is moeilijk nauwkeurig vast te stellen. Hiertoe zou meer 
inzicht moeten bestaan in de activa- en passiva-structuur van de banken. 
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Zeer globale becijferingen geven evenwel duidelijk de tendentie aan dat 
het bestaande surplus in een hoog tempo zal verdwijnen. Hierdoor wordt de 
kans dat banken de grenzen van hun kredietcapaciteit bereiken groter dan 
voorheen het geval was. (FD, 15 en 17-02-1986). 
Ter afronding van onze meer op toekomstige ontwikkelingen gerichte beschou-
wingen, wijzen wij op nieuwe initiatieven die de Rabobank en de NMB recente-
lijk genomen hebben. Deze instellingen hebben startfondsen opgericht, die 
vermogensverschaffing aan startende ̂ bedrijven tot doel hebben. Deze fondsen 
verstrekken relatief kleine, achtergestelde leningen aan bedrijven, die 
elders niet voor financiering in aanmerking komen. Deze fondsen beogen het 
gat dat blijkt te bestaan tussen start en financiering door een PPM of bank 
op. te vullen. Deze fondsen zijn, na een aarzelend begin in de loop van 1985 
relatief succesvol gebleken. Uit de cijfers die het Rabogarantiefonds ons 
verstrekt heeft, blijkt dat voor een bedrag van - bij benadering - 32 miljoen 
gulden aan garanties en leningen is verstrekt. Opmerkelijk is het hefboom-
effect dat van deze garanties uit lijkt te gaan. Nadat de garantie eenmaal | 
verstrekt is, blijken de ondernemers relatief eenvoudig andere financierings-
bronnen aan te kunnen boren. Het gemiddelde garantiebedrag is vrij laag, 
het beloopt ongeveer 40.000 gulden. Hiermee wordt naar onze opvatting ge-
ïllustreerd, dat in beginsel een grote financieringsbehoefte aan de onderkant 
van de markt bestaat. Uit het feit dat veel garanties worden verstrekt aan 
bedrijven buiten de agrarische sector, blijkt het streven van de Rabo-
organisatie naar vergroting van haar marktaandeel in andere sectoren. 
De_NMB heeft via haar startfonds ƒ 3,7 miljoen aan participaties uitstaan. 
De gemiddelde omvang per participatie is groter dan bij de Rabo. (Bron: 
opgave betrokken instellingen). De cijfers van beide fondsen hebben betrek-
king op de stand per ultimo respectievelijk augustus 1986. 
3.1.6 Samenvatting en_conclusies 
Ter afsluiting van deze paragraaf geven wij enige conclusies weer. 
- Het passief bedrijf van de banken roept problemen op, omdat de aanwas 
van besparingen stagneert. De banken moeten met hun rentevergoeding en 
overige voorwaarden zeer kritisch de ontwikkelingen bij Concurrerende 
instellingen volgen. 
- Het actief bedrijf van de banken kenmerkt zich door een lage volumegroei 
van de kredietverlening, waarbij de te realiseren rendementen dalen. Het 
bankwezen stelt zich tot op heden nogal terughoudend op bij het verstrek-
ken van vermogen. 
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- De resultante van deze ontwikkeling is, dat de rendementsmarge van de 
banken niet de door DNB gewenste verbetering kan ondergaan. Integendeel, 
door de felle concurrentie staat de rendementsmarge onder druk. 
- Het is niet uitgesloten dat de banken vooralsnog de voorkeur blijven 
geven aan kredietverlening aan de overheid boven kredietverlening aan be-
drijven, mede. omdat de solvabiliteitseisen van DNB terzake laag zijn en 
het debiteurenrisico zeer gering is. 
- Het belang van de financiering van banken door IB-ers is na 1980 afgenomen, 
nadat de banken ten tijde van de kredietrestrictie op de IB-ers aangewezen 
waren voor de verschaffing van lange middelen. Bij een forse uitbreiding 
van de zakelijke kredietverlening zullen de banken mogelijk weer op de 
IB-ers aangewezen raken. De banken zullen hun renterisico niet willen ver-
groten en derhalve meer dan nu het geval is met lange passiva moeten funden. 
- Recentelijk zijn DNB en de banken informeel overeengekomen de groei van 
het netto-geldscheppend bedrijf af te zwakken. Ook deze afspraak zal de 
banken nopen tot het aantrekken van lange passiva. Het mogelijke gevolg 
is, dat hetzij de rendementsmarge onder druk komt te staan hetzij de 
volumegroei van het actief bedrijf wordt beperkt. Beide ontwikkelingen 
zullen niet positief uitwerken op het rendement van de banken. 
- Onlangs heeft DNB haar solvabiliteitseisen verscherpt en een voorgenomen 
verzwaring van de eisen bekend gemaakt. Effectuering van deze eisen zal 
de bestaande solvabiliteitsruimte bij de banken grotendeels doen ver-
dwijnen. De grenzen van de kredietcapaciteit zullen alsdan snel bereikt 
worden. 
Uit de huidige ontwikkelingen kan worden geconcludeerd, dat waarschijnlijk 
in toenemende mate een segmentatie of compartimentatie van de kapitaalmarkt 
zal ontstaan. Enerzijds zal er sprake zijn van een groep grote en goed ge-
kwalificeerde bedrijven. Zij kunnen zelfstandig, buiten het bankwezen om, 
in hun vermogensbehoefte voorzien tegen de gunstigste voorwaarden. Ander-
zijds zal er een grote groep kleine en middelgrote ondernemingen zijn, die 
geen zelfstandige toegang heeft tot de kapitaalmarkt. Deze ondernemingen 
zijn afhankelijk van de voorwaarden waartegen de banken zélf financiële 
middelen kunnen aantrekken. Omdat de positie van de banken als vermogens-
vragers verslechtert, kunnen zij tegen minder gunstige voorwaarden middelen 
aantrekken. 
De verschillen tussen grote en kleine bedrijven zullen door de hiervoor be-
schreven ontwikkelingen groter worden, waardoor de nadelige positie van 
kleine bedrijven verder zal verslechteren. Een bijkomend probleem is, dat 
de kwetsbare positie van-de banken hen zal dwingen tot een terughoudende 
benadering van nieuwe risico's. 
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-~-"5> Op grond van het voorafgaande zijn wij van mening, dat een versterking 
van de vermogenspositie van he"t bankwezen gewenst is. Zolang deze ver-
betering nog onvoldoende gerealiseerd is, blijft de kans op knelpunten 
in de financiële sfeer bestaan- Hierdoor kan een rem gezet worden op een 
mogelijk investeringsherstel. 
3.2 Het aanbod van vermogen door institutionele beleggers 
3.2.1 Inleiding 
In deze paragraaf bespreken wij het aanbod van vermogen door de institu-
tionele beleggers (IB-ers). De groep IB-ers wordt in de statistieken van 
DNB onderscheiden in een drietal subgroepen, te weten de particuliere 
pensioenfondsen, het Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds (ABP) en de levens-
/f verzekeringsmaatschappijen en spaarkassen (levensverzekeraars). De spaar-
banken en sociale fondsen laten we hier buiten beschouwing, omdat we de 
spaarbanken in paragraaf 3.1 reeds besproken hebben, terwijl de sociale 
fondsen van ondergeschikt belang zijn. 
Binnen de subgroep pensioenfondsen wordt nog een onderscheid gemaakt tussen 
ondernemingspensioenfondsen en bedrijfstakpensioenfondsen. Van Loo (Van 
Loo, 1984-a) heeft in zijn onderzoek gewezen op verschillen tussen beide 
subgroepen, maar gelet op onze meer globale benadering, zullen we deze 
verschillen niet bespreken. 
Wij merken op dat onze keuze voor het DNB-materiaal tot op zekere hoogte 
arbitrair is. Cijfermateriaal van het CBS geeft een beter inzicht in de 
sectoren waarin de IB-ers hun middelen hebben ondergebracht, maar helaas 
"N* 5) is dit cijfermateriaal weinig actueel . Het economisch belang van de 
IB-ers is de laatste jaren sterk toegenomen. Hun balanstotaal beliep in 
het 3e kwartaal van 1985 351 miljard gulden, terwijl dat in 1970 nog 
63 miljard was. Uitgedrukt als percentage van het NNI steeg het balans-
totaal van 61 % in 1970 tot 95 % in 1985. De achtergrond van deze ontwik-
keling is reeds in hoofdstuk 2 ter sprake gebracht; het zijn vooral de be-
leggingsoverschotten, die deze groei veroorzaken. 
Becijferingen op basis van tabel 5.3 van de statistische bijlage van DNB 
jaarverslagen laten zien, dat het middelenoverschot van de IB-ers in de 
periode 1976-1985 gemiddeld 1\ % van het NNI beliep. Gemiddeld is over 
dezelfde periode het aanbod van de IB-ers 60 % van het totale kapitaalmarkt-
aanbod . 
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Gelet op de bestaande verwachting, dat het aanbod van de IB-ers ook op 
langere termijn hoog zal blijven, concluderen we dat zij verreweg de 
belangrijkste aanbieders van vermogen zijn op de binnenlandse kapitaalmarkt. 
De verdere opbouw van deze paragraaf is als volgt. In paragraaf 3.2.2 
gaan we kort in op het beleggingsgedrag van de IB-ers, waarna we in 
paragraaf 3.2.3 de ontwikkeling van de beleggingen van de IB-ers in be-
schouwing nemen. In paragraaf 3.2.4 gaan we in op de relatie tussen de 
IB-ers en het bankwezen, terwijl we in paragraaf 3.2.5 aandacht schenken 
aan de rol van de IB-ers als financier van het bedrijfsleven. Het geheel 
sluiten wij af met conclusies in paragraaf 3.2.6. 
3.2.2 Het beleggingsgedrag van IB-ers 
De IB-ers houden bij de belegging van hun middelen primair rekening met de 
aard van de verplichtingen, die zij met hun verzekerden zijn aangegaan. Dit 
houdt in, dat zij. op lange termijn hun verplichtingen tot het betalen van 
pensioenen of lijfrente-uitkeringen na moeten komen. (Voor uitgebreide 
beschouwingen: Van Loo, 1984-a; Van der Dussen, 1984; SOZAWE, 1984). 
Om deze reden zullen de IB-ers grote zekerheid vooraf nastreven voor wat 
betreft de verwachte opbrengsten ui-t en de aard van hun beleggingen. Als 
gevolg van deze beleggingsstrategie geven de IB-ers de voorkeur aan lang-
lopende, vastrentende waarden. Uit tabel 3.2.1 blijkt dat ruim 80 % van 
de uitzettingen vastrentende waarden betreft. Het debiteurenrisico van 
deze beleggingen is zeer beperkt, terwijl een grote mate van zekerheid 
bestaat over de inkomsten uit deze beleggingen. Een bijkomend voordeel van 
deze beleggingen is, dat vooraf al beoordeeld kan worden of ze aan de 
minimale criteria (rekenrente) voldoen. Verder zijn de beheerskosten^ van 
deze beleggingen laag. 
IB-ers beleggen relatief weinig in zakelijke waarden. Dit ondanks het feit, 
dat aandelen in het verleden, zoals uit berekeningen van Van Loo (Van Loo, 
1984-a, blz. 34). blijkt, op lange termijn een hoger rendement en daardoor 
een betere bescherming tegen inflatie hebben geboden. In paragraaf 3.2.5 
gaan we dieper in op de achtergronden van dit aspect van het beleggings-
gedrag. Wij volstaan nu met de opmerking, dat de IB-ers klaarblijkelijk 
de voorkeur geven aan een hoge mate van zekerheid boven een hoog rendement. 
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De beleggingen van Nederlandse pensioenfondsen verschillen sterk van die 
van buitenlandse. Munnell (Munnell, 1982, blz. 116) meldt dat particuliere 
Amerikaanse pensioenfondsen 60 % van hun bezit in aandelen belegd hebben. 
De Ryck (De Ryck, 1981, tabel 3) presenteert cijfers van andere landen. Deze 
cijfers bevestigen die van Munnell en laten zien dat in het V.K. en Canada 
door pensioenfondsen respectievelijk 50 % en 36 % van het vermogen in aandelen 
zijn belegd. Uit de cijfers van De Ryck blijkt verder dat Nederlandse pensioen-
fondsen relatief veel van hun middelen via de onderhandse markt onderbrengen. 
In andere, landen werken de fondsen overwegend via de openbare kapitaalmarkt. 
Wij maken bij deze gegevens de relativerende opmerking dat in Nederland 
de pensioenfondsen zeer groot zijn. In overige landen zijn ze verhoudings-
gewijs veel kleiner, doordat de basis van de pensioenvoorzieningen veelal 
door een omslagstelsel wordt gevormd. Dit. heeft als gevolg dat Nederlandse 
pensioenfondsen relatief veel minder dan in het buitenland in onroerend 
goed en aandelen kunnen beleggen, omdat ze anders teveel de prijsvorming 
op deze markten zouden beïnvloeden. Hun grote mate van risico-aversie staat 
een beleggingsstrategie gericht op buitenlandse beleggingen in de weg. 
Tot slot van- deze subparagraaf merken we op dat formeel geen regels bestaan, 
die aangeven'op welke wijze de pensioenfondsen hun middelen moeten beleggen. 
De Verzekeringskamer eist slechts, dat de beleggingen solide zijn, zodat 
een fonds te allen tijde aan zijn verplichtingen zal kunnen voldoen. 
Alleen het ABP is onderworpen aan voorschriften terzake van het te voeren 
beleggingsbeleid. 
3.2.3 De ontwikkeling van de beleggingen van de_diverse categorieën 
IB-ers in de_afgelopen_jaren 
3.2.3.1 Inleiding 
In de vorige paragraaf constateerden we dat de IB-ers voornamelijk in vast-
rentende waarden beleggen. In deze subparagraaf verfijnen we onze analyse 
tot het niveau van de eerder aangegeven subgroepen. Het accent ligt op de 
verschuivingen in de samenstelling van de portefeuilles. 
3.2.3.2 De particuliere_pensioenfondsen 
Met betrekking tot de samenstelling van de portefeuilles van de particuliere 
pensioenfondsen kunnen we aan de hand van tabel 3.2.2 constateren, dat een 
verschuiving heeft plaatsgevonden van de private sector naar de overheid. 
Dit is het gevolg van het feit, dat de vraag naar vermogen door woningbouw-
verenigingen, hypotheekbanken en het bedrijfsleven sterk is teruggelopen, 
terwijl gelijktijdig de financieringsbehoefte van de overheid sterk toenam. 
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De- stagnatie van hypothecaire uitzettingen is het gevolg van het stagneren 
van de woningmarkt. Deze stagnatie heeft betrekking zowel op het volume 
van nieuw gebouwde woningen als op de prijs van bestaande woningen. In 
de DNB-statistieken vallen de woningbouwverenigingen onder de private 
sector. Het belang van aandelen in de portefeuilles van de pensioenfondsen 
is gering, maar wel toegenomen. Het toenemen van het belang van aandelen 
is - gegeven het feit dat als regel aandelen tegen de beurswaarde 
op de balans staan - vooral toe te schrijven aan de waardestijging van 
6) 
aandelen. Ondernemingspensioenfondsen hebben - zo blijkt uit CBS-statis-^ 
tieken - relatief meer belegd in aandelen dan bedrijfstakpensioenfondsen. 
3.2.3.3 Het Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds 
Het ABP is^et een belegd vermogen van 121 miljard gulden per december 1985', 
veruit de grootste IB-er in Nederland. De positie van het ABP verschilt 
op een aantal punten van die van de particuliere pensioenfondsen. Het fonds 
was op grond van wettelijke voorschriften verplicht om een deel van zijn 
middelen onder te brengen bij het Rijk. De premies, die het Rijk voor zijn 
ambtenaren betaalt, stromen zodoende via de voorinschrijfrekening naar 
het Rijk terug. De mogelijkheden voor het fonds om in zakelijke waarden 
te beleggen waren tot voor kort door de wetgever beperkt. Het ABP mocht 
niet in buitenlandse aandelen en buitenlands onroerend goed beleggen. 
(FD, 27-6-1985; 25-9-1985; Van Loo, 1984-a, blz. 26-33). 
Per begin 1986 zijn deze beleggingsvoorschriften tot op zekere hoogte ver-
zacht. In de toekomst zal het fonds daarom ook binnen zekere grenzen in buiten-
landse waarden, aandelen en onroerend goed, mogen gaan beleggen. Het ver-
anderen van de beleggingsvoorschriften voor het ABP heeft een tweetal 
gevolgen. In de eerste plaats kan de prijsvorming van onroerend goed in 
Nederland door een verandering in de beleggingsstrategie van het fonds be-
ïnvloed worden. Door het verminderde belang van een grote partij kan de 
prijsvorming in neerwaartse richting beïnvloed worden. 
In de tweede plaats kan een wijziging van de wetgeving voor het ABP gevolgen 
hebben voor particuliere pensioenfondsen. Er zijn particuliere pensioen-
fondsen ..die het ABP volgen met betrekking tot de beleggingsvoorschriften. 
Het mogelijke effect van een dergelijke wijziging is nu nog niet na te gaan. 
Uit tabel 3.2.3 blijkt dat het fonds bezig is met een herallocatie van zijn 
beleggingen. Men wil het aandeel van het Rijk in de portefeuille verkleinen, 
terwijl een vergroting van het aandeel van onroerend goed, hypotheken en 
buitenlandse waarden in de portefeuille wordt nagestreefd. 
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3.2.3.4 De Levensverzekeraars 
De portefeuillésamenstelling van de levensverzekeraars wijkt in een aantal 
opzichten af van die van de overige iB-ers. De levensverzekeraars hebben 
een relatief grote hypotheekportefeuille., wat samenhangt met hét-ge-
combineerd verkopen van levensverzekeringen en hypotheken. De groei van de 
hypothecaire uitzettingen is overigens wel teruggelopen. De relevante ge-
gevens staan in tabel 3.2.4. Het relatief grote aandeel van de post overige 
activa hangt samen met het feit dat levensverzekeraars via dochteronder-
nemingen financieringen verzorgen. Hierdoor zijn de levensverzekeraars, 
meer dan de andere IB-ers, op de zakelijke markt actief. Zij bedienen met 
een net van tussenpersonen een deel van de particuliere markt. (FD, 3-6-1985). 
Opvallend is het relatief geringe belang van aandelen in de portefeuilles 
van de levensverzekeraars. Omdat de levensverzekeraars, in tegenstelling 
tot de pensioenfondsen, wél belastingplichtig zijn, kunnen ze profiteren 
van de zogenaamde deelnemingsvrijstelling. Deze regeling houdt in dat bij 
een belang van meer dan 5 % in het aandelenkapitaal van een onderneming 
géén belasting over de ontvangen dividenden betaald behoeft te worden. 
Een groter gewicht van aandelen'in de portefeuilles van de levensverze-
keraars zou uit hoofde van fiscale overwegingen voor de hand liggen. 
3.2.3.5 Tussentijdse conclusies 
Wij constateren dat de beleggingen van de IB-ers zich kenmerken door een 
relatief risicomijdend karakter. Het grootste deel van de beleggingen 
vindt in vastrentende waarden plaats. Het accent is daarbij verschoven 
van de private sector, die in deze context zeer ruiö" gedefinieerd is, 
naar de overheid. In de afgelopen 4 jaar hebben de IB-ers voor ruim 
50 miljard aan overheidspapier in hun portefeuilles opgenomen. Dit is de 
helft van de toeneming van hun vermogen. De laatste twee jaar was dat 
zelfs 34 miljard. Samen met de banken nemen de IB-ers bij benadering 2/3 
van de plaatsing van een nieuwe staatsschuld voor hun rekening. De IB-ers 
werken in hoofdzaak via de onderhandse markt. Ongeveer 50 % van hun middelen 
vindt op deze wijze een bestemming. 
Verder constateren we dat de IB-ers slechts in beperkte mate in aandelen 
beleggen. Het belang van aandelen is relatief gering en neemt langzaam 
toe. 
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3.2.4 De relatie van de IB-ers met andere financiële intermediairs 
Tot nu toe hebben we binnen de post private sector geen onderscheid,gemaakt 
naar de debiteuren die onder deze post vallen. Een goede uitsplitsing van 
deze post is helaas niet mogelijk, doordat het cijfermateriaal van de ver-
7) 
schillende instellingen niet goed op elkaar aansluit. We moeten ons 
daarom beperken tot het globaal beschrijven van een aantal ontwikkelingen. 
Onder de post private sector vallen zowel de uitzettingen bij de financiële 
sector als de overige particuliere sectoren, waaronder het bedrijfsleven. 
Met betrekking tot de financiële sector kan opgemerkt worden, dat de insti-
tutionele beleggers in het bijzonder in de periode 1977-1981 omvangrijke 
bedragen aan het bankwezen hebben uitgeleend. Na het aflopen van de 
'kredietrestrictie is deze ontwikkeling gekenterd, maar wij sluiten niet 
uit dat de IB-ers bij een krachtig herstel van de kredietvraag opnieuw 
een soort bufferfunctie zullen vervullen. 
In dit verband kunnen we vaststellen dat het bankwezen zich tegelijkertijd 
geconfronteerd ziet met zowel de gevolgen van disintermediatie als met 
de gevolgen van "extra"-intermediatie. De disintermediatie treedt op door-
dat prima debiteuren buiten het bankwezen om goedkoper passiva kunnen 
aantrekken, terwijl de "extra"-intermediatie optreedt omdat de IB-ers 
niet bereid zijn veel, kleine debiteuren te bedienen. 
Verder is er sprake van een ontwikkeling, waarbij de IB-ers - naar de opvat-
ting van de banken - zich in toenemende mate op deelmarkten gaan bewegen, 
waarop banken nu reeds actief zijn. Het gaat hier in het bijzonder om de 
hypotheekmarkt. Het'bankwezen ziet uiteraard met lede ogen aan dat een 
relatief winstgevende activiteit met concurrentie bedreigd wordt. 
Het grote verschil in de benadering van de markt tussen banken en IB-ers 
is, dat banken gedwongen zijn op korte termijn een voldoende rendements-
marge te realiseren. IB-ers, in het bijzonder pensioenfondsen, hebben dit 
probleem veel minder, omdat zij een langere tijdshorizon hebben. Zij kunnen 
nieuwe financiële produkten aanbieden zoals loonvast-hypotheken of hypo-
theken met een lange rentefixatieperiode. 
De tabellen 3.2/3 laten zien dat de banken de concurrentie van de IB-ers over-
schatten. De hypotheekportsfeuille van de IB-ers groeit in een laag tempo. Een. 
mogelijke oorzaak van de beduchtheid van de banken voor de IB-ers is het feit, 
dat in toenemende Tnate de traditionele scheiding tussen banken en verzeke-
ringsbedrijven ter discussie staat. Het zogenaamde structuurbeleid, dat een 
scheiding tussen bancaire en verzekeringsactiviteiten tot doel heeft, loopt 
in 1987 af. (DNB, diverse jaarverslagen). Wellicht zijn de banken bevreesd, 
dat in het kader van de huidige tendenties tot deregulering ook dit structuur-
beleid versoepeld wordt. Zeer waarschijnlijk kan een versoepeling van het 
structuurbeleid ertoe leiden dat banken en verzekeraars meer dan nu het geval 
is op eikaars werkterrein mogen opereren. Dit zou de banken alsdan confron-
teren met een groot concurrentiepotentieel. Anderzijds ontstaat dan wel de 
mogelijkheid dat de banken en verzekeraars met elkaar gaan samenwerken, waar-
door de banken hun vermogenspositie zouden kunnen versterken. Wij kunnen 
voorlopig echter niet anders concluderen dan dat de directe concurrentie 
tussen banken en IB-ers tot op heden van beperkte aard is. 
3.2.5 De_IB-ers en de financiering van het bedrijfsleven 
Tot nu toe treden de IB-ers slechts in zeer beperkte mate op als directe 
financier van het bedrijfsleven. Uit een combinatie van het cijfermateriaal 
van CBS en DNB kunnen we afleiden, dat per ultimo 1982 voor ongeveer 6 miljard 
gulden vreemd vermogen aan het bedrijfsleven was verschaft. De stand van 
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het risicodragend vermogen per december 1985 was ruim 12 miljard gulden. 
De IB-ers zouden, gelet op het relatieve belang van hun portefeuilles, een 
veel grotere rol kunnen spelen bij de financiering van het bedrijfsleven 
dan nu het geval is. Op grond van de hierna te geven argumentatie veronder-
stellen wij dat in de nabije toekomst echter geen aanmerkelijke wijziging 
zal optreden in de huidige situatie. De verschaffing van vreemd vermogen 
zal in de toekomst niet aanmerkelijk toenemen. De IB-ers werken primair 
op de onderhandse markt, die uitsluitend toegankelijk is voor grote partijen. 
Indien en voor zover het bedrijfsleven rechtstreeks toegang heeft tot deze 
markt, zijn dat in beginsel grote, solide debiteuren, die in staat zijn 
buiten het bankwezen om in hun financiering te voorzien. 
Pensioenfondsen verschaffen in de praktijk alleen vreemd vermogen aan onder- \ 
nemingen waarvan de financiële soliditeit groot is. Doordat de bedragen \ 
I 
per transactie groot zijn, kunnen de transactie- en informatiekos[ten laag \ 
blijven. Ook al zou de financiële positie van kleine en middelgrote onder- ! 
i 
nemingen structureel verbeteren, dan verwachten wij nog niet dat de IB-ers 
rechtstreeks aan deze categorie bedrijven middelen zullen verstrekken. 
Voor een dergelijke markt ontbreekt een infrastructuur, die de allocatie 
van vermogen mogelijk maakt. Een kantorennet zoals de banken dat nu hebben 
ontbreekt. Alleen de verzekeraars kunnen segmenten van de retailmarkt door 
middel van een net van tussenpersonen bedienen. -̂-̂  
Een ander knelpunt is het uiteenlopen van de wensen van de onderscheiden 
marktpartijen met betrekking tot de looptijd van het te verschaffen ver-
mogen. IB-ers willen hun middelen voor relatief lange perioden uitzetten, 
terwijl de vragers middellange looptijden voor hun passiva willen. 
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Een vergrote financiering door IB-ers van het bedrijfsleven met risico-
dragend vermogen lijkt evenmin bijzonder waarschijnlijk. Opmerkelijk is het 
uiteenlopen van de intenties die de IB-ers - in het bijzonder de pensioen-
fondsen - ter zake uitspreken en de uitkomst van hun feitelijk beleggings-
gedrag . 
Uit een in 1983 door Bank Mees en Hope gehouden enquête bleek, dat de in-
tentie van de pensioenfondsen was hun belang in aandelen uit te breiden. 
(Bank Mees en Hope, 1984, H.5) . Van deze uitgesproken intentie is tot op 
heden weinig terecht gekomen, gelet op de geringe groei van de aandelen-
portefeuilles. 
Op grond van gesprekken - met voor het beleggingsbeleid verantwoordelijke 
functionarissen uit de pensioen- en beleggingswereld - kunnen we meer inzicht 
geven in de factoren die het in dit opzicht terughoudende beleggingsgedrag 
bepalen. 
Doorslaggevend voor de keuze om al of niet in aandelen te beleggen, is de 
afweging tussen het risico dat aan aandelenbezit verbonden is ten opzichte 
van het verwachte rendement. Aan de hand van een aantal scenario's die op-
gesteld worden onder steeds verschillende veronderstellingen terzake van 
economische groei, rente en inflatie, wordt van een aantal beleggings-
alternatieven het te verwachten rendement berekend. Nu blijkt uit dergelijke 
berekeningen, dat aandelen weliswaar gemiddeld een hoog rendement kunnen op-
leveren, maar dat de spreiding rond dat gemiddelde zeer groot kan zijn. 
Anders gesteld kan gezegd worden dat het potentiële verwachte verlies op 
aandelen in beginsel groter is dan dat op andere beleggingsalternatieven. 
Dit potentiële verlies is de randvoorwaarde voor de omvang van de aandelen-
portefeuille. Het eventuele verlies mag de omvang van de reserve, die beschik-
baar is boven de verplichte premiereserve niet overstijgen. 
Hoewel op basis van het hiervoor weergegeven betoog geen algemene conclusies 
getrokken mogen worden, merken we op dat deze beleggingsbenadering waarschijn-
lijk ook door andere IB-ers wordt gevolgd. Wij verwijzen naar Van Empel en 
De Kam, 1985. 
Met betrekking tot belegging in aandelen concluderen wij dat pensioenfondsen 
zeer terughoudend zullen zijn bij het verwerven van deze vermogenstitels. 
Aandelen van kleine ondernemingen zijn weinig liquide en brengen derhalve 
het risico met zich mee, dat ze moeilijk verkoopbaar blijken te zijn op een 
tijdstip en tegen een prijs die het pensioenfonds convenieert. Voor pen-
sioenfondsen blijkt een grote mate van liquiditeit van groot belang te 
zijn. Verder geldt voor aandelen van kleine bedrijven, dat de informatie-
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en transactie_kasjten.xela±iÊf„Jiooĝ .zijn. Dit is strijdig met het streven van 
pensioenfondsen naar lage beheerskosten. Verder is ons gebleken dat relatief 
kleine pensioenfondsen hun aandelenportefeuille niet zelf beheren, maar 
participeren in beleggingsfondsen. 
Het verschaffen van venture-capital is eveneens een activiteit die in begin-
sel niet rechtstreeks door de pensioenfondsen zelf ter hand wordt genomen. 
Een verschaffer van venture-capital is in beginsel mede-ondernemer. Bij de 
pensioenfondsen ontbreekt de menskracht en de know-how voor het opzetten van 
een dergelijke activiteit. Als men al bereid is venture-capital te verschaf-
fen, dan zal dat via een PPM of een andere institutie lopen. Een bijkomend 
voordeel van deze wijze van indirecte kapitaalverschaffing is, dat het pen-
sioenfonds zélf geen verantwoording hoeft af te leggen over eventuele ver-
liezen. Men kan een deelneming in een PPM tegen de verwervingsprijs op de 
balans zetten. Overigens zijn de bedragen die men aan PPM's ter beschikking 
wil stellen relatief gering. 
Als de beleggingsmogelijkheden van de IB-ers hier te lande verminderen - dat 
zou het geval- zijn indien de overheid haar tekort zou-weten te reduceren -
dan zal_waarschijnlijk de bereidheid van IB-ers tot het beleggen in aandelen 
niet veel toenemen. Het verminderen van de beleggingsmogelijkheden zal zich 
echter alleen voordoen indien de economische groei zich volgens het laag-
scenario van het CPB ontwikkelt. In een dergelijke situatie zullen de IB-ers 
waarschijnlijk trachten door middel van swap-constructies hun middelen, des-
noods tegen een iets lager rendement, in het buitenland onder te brengen. 
y~>. 
Uit het voorafgaande wordt duidelijk hoezeer vraag en aanbod naar vermogen ƒ 
o 
niet op elkaar aansluiten. Er is geen infrastructuur waardoor vragers en 
aanbieders elkaar kunnen bereiken, terwijl ook de hoge mate van risico-aversie 
van IB-ers, in combinatie met kennelijk te lage rendementen die met zakelijke 
waarden behaald kunnen worden, een wijziging in de beleggingsstrategie be-
lemmert . 
3.2.6 Conclusies 
Ook op lange termijn zal het middelenoverschot van de IB-ers groot blijven. 
Dit heeft als gevolg, dat de kapitaalmarkt gedomineerd wordt door een aanbod 
dat een risicomijdende bestemming in de vastrentende of onroerend goed-sfeer 
zoekt. Het aanbod van de IB-ers is in toenemende mate verschoven van de 
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particuliere sector, die zijn financieringsbehoefte de afgelopen jaren zag 
verminderen, naar de collectieve sector met een stijgende financierings-
behoefte . 
De IB-ers zullen een zeer beperkte rol spelen bij de directe financiering 
van de particuliere sector. Hun aanbod is risicomijdend, terwijl de behoefte 
vooralsnog betrekking heeft op risicodragend vermogen. Hierdoor ontstaat een 
kwalitatieve discrepantie van vraag en aanbod. Tevens sluiten vraag en 
aanbod op micro-economisch niveau niet op elkaar aan. De aanbieders streven 
naar een minimalisering van hun informatie- en transactiekosten. Zij werken 
via de onderhandse markt, die slechts toegankelijk is voor grote, profes-
sionele partijen. Kleine bedrijven kunnen niet op deze markt terecht. 
IB-ers verschaffen in beperkte mate risicodragend vermogen, omdat zij 
terughoudend moeten zijn met het aangaan van risico's. Het bieden van 
maximale zekerheid gaat voor hen boven het behalen van een maximaal rende-
ment. 
We concluderen tenslotte, dat door micro-economische factoren de allocatie 
van vermogen niet optimaal is. Kennelijk ontbreken instituties die in vol-
doende mate vraag en aanbod aan elkaar kunnen koppelen. 
3.3 Het aanbod van risicodragend vermogen door de NPM, NIB, MIP, PPM's, 
9) 
ROM's en Startfondsen 
3.3.1 Inleiding 
In deze paragraaf komt de rol van een aantal financiële instellingen bij de 
verstrekking van risicodragend vermogen aan de orde. Daarbij zullen we de 
doelstellingen en werkwijze van deze instellingen beschrijven en aangeven 
welke bedragen met hun activiteiten gemoeid zijn. De nadruk ligt op zelf-
standige, particuliere instellingen, Instellingen welke door de overheid in 
het leven zijn geroepen en rechtstreeks onder haar verantwoordelijkheid 
vallen, komen in hoofdstuk 4 aan de orde. 
Met enige nadruk zij opgemerkt dat in deze paragraaf marktsegmenten en 
instellingen ter sprake komen, die nog volop in ontwikkeling zijn» Verschil-
lende instellingen zijn bezig met een heroriëntatie van hun doelstellingen. 
De hierna te geven beschrijving van de markt is daarom een momentopname. 
De markt is zeer dynamisch en past zich voortdurend aan de zich wijzigende 
omstandigheden aan. 
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Deze paragraaf is als volgt opgebouwd. In paragraaf 3.3.2 worden enige ken-
merken van de verschillende instellingen besproken. Daarbij zullen we in 
hoofdlijnen de positie in de markt van de onderscheiden instellingen aan-
geven. In paragraaf 3.3.3 worden de instellingen geïnventariseerd en hun 
doelstellingen en werkwijze meer in detail beschreven. In paragraaf 3.3.4 
evalueren wij de markt en zijn ontwikkelingen. In paragraaf 3.3.5 wordt een 
samenvatting gegeven en worden enige belangrijke conclusies gerecapituleerd. 
3.3.2 Enige kenmerken van_de instellingen; de structuur van de markt 
De levenscyclus die een onderneming doorloopt, zoals weergegeven in hoofd-
stuk 1, biedt een aanknopingspunt voor de indeling van de te bespreken 
instellingen. 
In zeer globale termen kan een onderscheid gemaakt worden tussen enerzijds 
een groep jonge ondernemingen, die nog in één van de eerste levensfasen 
verkeert en een groep oudere ondernemingen, die zich in een latere levens-
fase bevindt. 
De eerste categorie bedrijven heeft een relatief geringe vermogensbehoefte 
maar brengt een naar verhouding hoog risico met zich mee. Deze ondernemingen 
hebben mede behoefte aan de inbreng van externe expertise. De tweede groep 
bedrijven heeft een relatief grote vermogensbehoefte, een naar verhouding 
geringer risico en een minder grote behoefte aan de inbreng van externe 
expertise. 
Op basis van de criteria, zoals die hierboven aangegeven zijn, kunnen de 
ondernemingen en de kapitaalverschaffers in de volgende matrix ingedeeld 
worden. 
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Schema 3.3.1 De plaats van ondernemingen en vermogensverschaffers in de 









relatief snelle relatief minder 









aard beloning koersstijging koersstijging koersstijging koersstijging 
op aandelen (dividend) én dividend 


























































De instellingen tussen haakjes oefenen op het < desbetreffende marktsegment niet 
hun kernactiviteiten uit. 
Uiteraard geeft dit schema slechts een globale^ beschrijving van de werkelijk-
heid. Niet alle ondernemingen doorlopen de levenscyclus op dezelfde wijze, 
terwijl ook bepaalde bedrijven ontstaan door afsplitsing van reeds langer 
bestaande ondernemingen. Deze bedrijven doorlopen als regel niet de eerste 
fasen van de levenscyclus. 
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Wel kan vastgesteld worden, dat voor ondernemingen die nog in de eerste 
levensfasen verkeren een beroep op "institutionele" vermogensverschaffers 
bijzonder moeilijk is. Afgezien van de activiteiten van de startfondsen van 
de banken en lokale of regionale initiatieven, bestaat voor deze categorie 
ondernemingen geen financiële infrastructuur. 
Met betrekking tot instellingen die zich op relatief jonge risicovolle onder-
nemingen richten, kan men de volgende kenmerken waarnemen. Deze instellingen 
participeren in bedrijven, c.q. bedrijfsactiviteiten, die een hoger dan 
normaal risico met zich meebrengen. Het kan gaan om jonge, snelgroeiende 
bedrijven, verzelfstandigde bedrijfsonderdelen of afzonderlijke projecten ^ 
van bestaande ondernemingen. De kans op het niet overleven van ondernemingen . 
of het mislukken van projecten is relatief hoog. Dit risico hoopt men te 
compenseren door het behalen van relatief hoge rendementen op de participaties 
die wél succesvol blijken te zijn. 
Omdat het aan de participatie verbonden risico zo hoog is, zal de betrokken-
heid van de kapitaalverschaffer bij de onderneming betrekkelijk groot zijn. 
Dit kan zelfs zover gaan dat de kapitaalverschaffer zich als mede-ondernemer 
opstelt. Het mee-ondernemen kan betrekking hebben op verschillende deel-
gebieden van het ondernemen. Zo kan de kapitaalverschaffer adviseren bij of 
meewerken aan het verbeteren van de financiële administratie. Ook kan men 
betrokken zijn bij het nemen van belangrijke Beslissingen terzake van voor-
genomen investeringen of het personeelbelerd. 
Een andere belangrijke functie die de kapitaalverschaffer kan hebben, is het 
helpen opzetten van een relatienetwerk dan wel het benutten van zijn eigen 
netwerk ten behoeve van de ondernemer. Een dergelijk netwerk kan men gebruiken 
voor het verwerven van waardevolle informatie - bijvoorbeeld over de betrouw-
baarheid van afnemers -, het uitwisselen van informatie met mede-ondernemers 
of het toegankelijk maken van formele, moeilijk toegankelijke (overheids-) 
organisaties. Ook kan de kapitaalverschaffer ondersteuning verlenen bij 
automatiseringsprocessen. 
De wijze waarop de vermogensverschaffer bij de onderneming betrokken is, ver-
schilt van geval tot geval. Er is sprake van een geïndividualiseerde aanpak, 
waarbij men uitgaat van de persoonlijke kwaliteiten van de ondernemer. Vaak 
blijkt een ondernemer relatief veel kennis over een bepaald produkt te 
hebben, maar zijn de commerciële vaardigheden onvoldoende. De omgekeerde 
situatie is ook goed denkbaar. " Het begeleiden van een (startende), onder-
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nemer is een bijzonder arbeidsintensief proces, waardoor de kapitaalver-
schaffer zich genoodzaakt ziet.hoge eisen te stellen aan het jjroei- en 
rendementspotentieel van het bedrijf. 
De betrokkenheid van de kapitaalverschaffer is in de tijd gezien aan ver-
andering onderhevig. In de eerste fase is sprake van een intensief en 
frequent contact tussen beide partijen. Naarmate de levensvatbaarheid van 
het bedrijf in de loop van de tijd toeneemt, zal het contact een ander 
karakter krijgen. Op den duur zal men volstaan met een regelmatige rappor-
tering vanuit het bedrijf al of niet in combinatie met het benoemen van een 
commissaris die belast is met het toezicht op de onderneming. 
De betrokkenheid van de kapitaalverschaffer bij de onderneming is in de regel 
slechts als tijdelijk bedoeld. Na verloop van tijd zal de vermogensver-
schaffer zijn middelen uit het bedrijf willen terugtrekken teneinde de ge-
wenste koerswinst te realiseren. Hierbij doet zich een aantal problemen voor, 
die in paragraaf 3.3.4 een nadere uitwerking zullen krijgen. 
De instellingen die zich op de wat rijpere ondernemingen richten, hebben een 
andere werkwijze. Enerzijds bestaan instellingen, die langdurig deelnemen in 
een bedrijf, waarbij de beloning wordt verkregen in de vorm van dividend 
én koerswinst. Anderzijds zijn er ook instellingen die deelnemen met het doel. 
de participatie op relatief korte termijn op de openbare markt te verkopen. 
De relatie tussen de kapitaalverschaffer en de onderneming is veelal wat 
afstandelijker. Dit is ook mogelijk omdat de risico's die de onderneming 
loopt naar verhouding minder groot zijn. 
3.3.3 Een inventarisatie_van de vepiogensverschaffers^en_hun_doelstellingen_ 
3.3.3.1 De Nederlandse Participatie Maatschappij (NPM)_ 
De NPM is een van de oudste instellingen die zich richten op het verschaffen 
van risicokapitaal met als oogmerk het wegnemen van knelpunten in de markt 
voor risicodragend vermogen. Zij is in 1948 opgericht met als doel het ter 
beschikking stellen van risicodragend vermogen aan ondernemingen die - nog -
niet in staat zijn naar de openbare kapitaalmarkt te gaan of dat niet willen. 
De aandelen van de NPM zijn in handen van banken en levensverzekerings-
maatschappijen. 
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De NPM heeft in januari 1987 een deel van haar aandelenkapitaal op de.' beurs 
geïntroduceerd. Men motiveerde de introductie met de overweging dat men aan de 
belangen van de huidige aandeelhouders van de NPM tegemoet wilde komen. 
De NIB heeft bij deze gelegenheid 2/3 van haar belang in de NPM afgestoten. 
Heden ten dage richt de NPM zich in hoofdzaak op participatie in het aandelen-
kapitaal van bestaande ondernemingen en verleent ze haar medewerking aan het 
verzelfstandigen van bedrijfsonderdelen die zich van de moedermaatschappij 
los maken. Ook worden in de onderhandse sfeer (bestaande) aandelenpakketten 
overgenomen. Hiervan kan bijvoorbeeld sprake zijn als aandeelhouders zich 
uit een familievennootschap willen terugtrekken. 
De NPM neemt geen meerderheidsbelang in het aandelenkapitaal van een onder-
neming, noch zal zij zich actief mengen in de dagelijkse leiding van een be-
drijf. Wel wordt groot belang gehecht aan een goed functionerende raad van | 
commissarissen, in het bijzonder bij de wat kleinere ondernemingen. De NPM \ 
draagt een lid van de RvC voor. 
Verder maakt de NPM vooraf bindende afspraken met betrekking tot de pay-out, 
maar een regeling vooraf over een eventuele afstoting van het aandelenpakket 
- exit - wordt niet gemaakt. De relatie NPM-onderneming kan derhalve als 
betrekkelijk afstandelijk worden gekwalificeerd. 
Als ondergrens voor een participatie hanteert men een bedrag van minimaal 
f 500.000, — , terwijl de huidige omvang van de portefeuille een maximum van 
enige tientallen miljoenen guldens mogelijk maakt. 
De NPM stoot participaties in beginsel niet op korte termijn af, omdat men 
zich primair als een lange-termijn participant opstelt. Indien en voorzover 
participaties worden beëindigd, is dit vooral om een emissie of introductie 
op de openbare markt mogelijk te maken. Dit is de laatste jaren verschillende 
malen het geval geweest. 
Per 31 juli 1985 stond een bedrag van ƒ 290 miljoen aan participaties uit. 
Wordt niet het bedrag tegen de historische verwervingsprijs maar tegen de 
benaderde actuele waarde in aanmerking genomen, dan beloopt de waarde van 
de portefeuille ruim ƒ 610 miljoen. 
De NPM richt zich derhalve primair op de wat rijpere, middelgrote ondernemingen, 
maar heeft daarnaast ook in beperkte mate participaties in relatief kleine, 
jonge ondernemingen. Men is bereid deze wat meer risicovolle participaties 
in de portefeuille op te nemen, omdat de portefeuille groot genoeg wordt geacht 
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om eventuele verliezen te absorberen. Verder heeft de NPM een, 100 % dochter-"""; 
maatschappij die aan meer risicovolle ondernemingen kapitaal verschaft. 
De activiteiten van deze maatschappij vallen onder de hierna te bespreken 
garantieregeling PPM. 
3.3.3.2 De_Nationale Investerings Bank _(NIB) 
De NIB, na de oorlog opgericht als de Herstelbank, heeft evenals de NPM tot 
doel knelpunten op de vermogensmarkt op te heffen. Tot voor kort verstrekte 
de NIB primair kapitaal in de vorm van (middel)lange leningen aan het bedrijfs-
leven. Deze vorm van kapitaalverschaffing vindt ten dele plaats onder garantie 
van de Staat, die overigens een meerderheidsbelang in de NIB heeft. In de 
loop van 1987 zal de NIB met een beursemissie komen. De Staat heeft een 
meerderheidsbelang van 50,3 % in de NIB. 
Sinds een aantal jaren legt de NIB zich eveneens toe op het voor eigen rekening 
en risico verstrekken van risicodragend vermogen in de vorm van participaties 
in bedrijven. Deze veranderde opstelling past in het streven van de NIB om 
zich te ontwikkelen tot een meer commercieel opererende marktpartij. 
In het kader van dit streven is een lidmaatschap verkregen van de Vereniging 
voor de Effectenhandel. Voorts zijn de participatie-activiteiten van de NIB 
op één afdeling van de bank geconcentreerd, opdat de aanwezige know-how beter 
benut kan worden. De NIB neemt nieuwe en bestaande aandelenpakketten in haar 
portefeuille op, terwijl men ook de verzelfstandiging van bedrijfsonderdelen 
mogelijk maakt. Het streven van de NIB is een hoge omloopsnelheid van haar 
portefeuille te realiseren. Men wil de aandelenpakketten, na ze bij voorkeur 
1 a 2 jaar in portefeuille gehouden te hebben, aan de beurs brengen. Het 
lidmaatschap van de Vereniging van de Effectenhandel maakt het mogelijk, 
dat de NIB ais syndicaatsleider of als lid van een banksyndicaat optreedt. 
De NIB kwalificeert zichzelf als een investmentbank in de Amerikaanse be-
tekenis van het woord. 
Men neemt participaties vanaf een bedrag van ongeveer ƒ 1,5 miljoen. Dit 
bedrag is een ondergrens. De NIB blijkt slechts be langs tel ling^te hebben wu;,^ 
voor„_de .wat grotere ondernemingen, die hun winstpotentieel en levensvatbaar-
heid reeds bewezen hebben. Men heeft geen interesse voor de verschaffing van 
venture-capital aan kleine c.q. startende ondernemingen. Men acht de daaraan 
verbonden kosten en risico's te hoog in verhouding tot het te behalen rende-
ment. Bovendien bestaan twijfels, of de gewenste koerswinsten te zijner tijd 
wel gerealiseerd kunnen worden. De huidige omvang van de participatie-
portefeuille schommelt tussen de ƒ 70 en ƒ 120 miljoen. 
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Uit bovenstaande informatie blijkt, dat de Bestaande afbakening van werk-
terreinen tussen de <ïHB en de NPM aan het vervagen is-- Ook de NIB richt zich 
nu pp de verschaffing van eigen vermogen. Een verschil in benadering blijft 
echter,dat de NIB een hoge omloopsnelheid van haar portefeuille nastreeft, ter-
wijl de NPM zich als lange-termijn participant opstelt. Er is derhalve 
slechts ten dele sprake van een overlapping. 
3.3.3.3 De Maatschappij_voor Industriële Projekten (MIP) 
De oorsprong van de MIP is terug te voeren op de voorstellen van de WRR in 
13) 
zijn studie Plaats en Toekomst van de Nederlandse Industrie. In deze 
studie adviseert de WRR tot het oprichten van een Nationale Ontwikkelings 
Maatschappij, die op basis van autonomie een bijdrage zou moeten leveren aan 
de gewenste verbetering van de structuur van het Nederlandse industriële 
apparaat. De gedachte van een Nationale Ontwikkelings Maatschappij werd over-
14) 
genomen door de Adviescommissie inzake de Voortgang van het Industriebeleid. 
Deze commissie, veelal aangeduid als de commissie Wagner, adviseerde tot het 
oprichten van de MIP, die op commerciële basis risicodragend vermogen voor 
(grotere) commerciële projecten ter beschikking zou moeten stellen. 
De huidige doelstelling van de MIP is "op commerciële basis de tot stand-
koming te bevorderen van projecten, die een belangrijke .bijdrage kunnen leveren 
aan de versterking van de industriële bedrijvigheid en de commerciële dienst-
verlening in Nederland". 
De MIP neemt geen meerderheidsbelang in een project of bedrijf, omdat men van 
mening is dat het bedrijf zelf de eindverantwoordelijkheid moet dragen. Het 
minimum bedrag voor een participatie was in de beginfase ƒ 4 miljoen (dit 
bedrag was niet bindend? kleinere participaties konden ook geaccepteerd worden), 
maar omdat dit bedrag te hoog bleek te zijn, wordt nu een grens van enige mil-
joenen guldens gehanteerd. Bij de participatie van de MIP komt minstens een 
even grote bijdrage van de partner, zodat van een MlP-participatie een naar 
verhouding aanzienlijk grotere investeringsimpuls uitgaat. 
De MIP had in haar oorspronkelijke opzet mede tot doel een aanzienlijke kwan-
titatieve overdracht van risicodragend kapitaal tot stand te brengen. De 
commissie Wagner begrootte in haar advies,dat in een periode van 3 jaar ten-
minste ƒ 1 miljard nodig zou zijn. Bij de start in 1983 beschikte de MIP over 
een toegezegd vermogen van 576 miljoen gulden dat door de overheid en parti-
culiere instellingen - voornamelijk institutionele beleggers - bijeengebracht 
was. 
- 184 -
Deze aanzienlijke "kwantitatieve" taakstelling bleek echter niet volledig 
haalbaar te zijn. Het belangrijke winstherstei dat het bedrijfsleven, met 
name de grote ondernemingen, na-1982 doormaakt, heeft de financiële positie 
van de ondernemingen zodanig verbeterd, dat men de investeringen nu veelal 
uit interne of directe externe middelen kan financieren. De noodzaak om een 
externe financier, zoals de MIP, in te schakelen is hierdoor in toenemende 
mate verminderd. 
De MIP heeft haar doelstellingen inmiddels in belangrijke mate bijgesteld. 
.Men richt zich nu niet meer uitsluitend op grote projecten, maar ook op naar 
verhouding kleine en middelgrote ondernemingen, die nieuwe projecten willen 
ontwikkelen en daarbij behoefte hebben aan de inbreng van kapitaal en know how. 
Een andere accentverlegging betreft het feit dat de MIP nu actief bedrijven 
uit het buitenland, met name de VS, aanwerft, die naar haar mening de 
industriële infrastructuur van onze economie kunnen versterken. Deze accent-
verlegging heeft geresulteerd in het naar Nederland halen van een aantal 
Amerikaanse biotechnologische en micro-electronica bedrijven. 
Voor wat betreft de projecten van grote ondernemingen, richt de MIP zich thans 
vooral op projecten van deze bedrijven die niet tot hun kernactiviteiten 
behoren en waarvan een eventuele verzelfstandiging vanwege de bedrijven wordt 
overwogen. Andere activiteiten van de MIP betreffen het bemiddelen en advi-
seren bij financieringsvraagstukken. 
A In bijzondere gevallen is men bereid in relatief kleine ondernemingen te parti-
ciperen. Voorwaarde daarbij is echter wel, dat deze ondernemingen naar ver-
houding, een groot groei- en winstpotentieel hebben. 
De tot nu toe door de MIP gerealiseerde resultaten moeten bezien worden in 
het licht van de hierboven beschreven accentverlegging. Men laat nu immers 
kwalitatieve activiteiten prevaleren boven een kwantitatieve taakstelling. 
Volgens opgave van de MIP stond per ultimo 1985 voor een bedrag van ƒ 180 
miljoen aan participaties uit. Per ultimo september 1986 was dit bedrag 
opgelopen tot circa ƒ 250 miljoen. De genoemde bedragen zijn inclusief de. 
aangegane stortingsverplichtingen, 
3.3.3.4 De_Particuiiere_Partlcipatie_Maatschappijen (PPM_]_3) 
De PPM's. vormen een heterogene groep instellingen, die men niet zonder meer 
op één noemer kan brengen. Zo zijn er voornamelijk lokaal werkende instel-
lingen, die zich primair richten op het ondersteunen van plaatselijke 
initiatieven. Deze instellingen werken vaak samen met de Kamers van Koophandel 
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en kennen veelal geen overwegend commerciële doelstellingen. Voorts zijn er 
landelijk werkende PPM's, die onderverdeeld kunnen worden in bancaire en 
niet-bancaire PPM's. De bancaire PPM's werken vaak onder verantwoordelijkheid 
van de bank door wie ze zijn opgericht. Hun kapitaalverschaffing valt soms 
binnen het totale door de bank opgezette financieringsplan. Daarnaast zijn 
er niet-bancaire PPM's, die door institutionele beleggers of bedrijven of 
particulieren zijn opgericht. Kenmerkend voor de PPM's is, dat zij zich 
richten op de kapitaalverschaffing aan relatief jonge, snelgroeiende bedrijven 
die een hoog risico met zich meebrengen. PPM's verschaffen ook vermogen, al 
of niet in samenwerking met andere instellingen, aan grotere bedrijven of ver-
zelfstandigde bedrij fsonderdelen. 
De PPM's werken veelal onder de GarantiereqejLinff Particuliere Participatie 
Maatschappijen, die in 1981 van kracht is geworden. De regeling had een oor-
spronkelijke looptijd van vijf jaar en is per 1986 verlengd tot 1991. De 
PPM-regeiing heeft tot doel het verstrekken van risicodragend vermogen aan 
kleine en middelgrote ondernemingen te stimuleren. Door het hanteren van een 
bovengrens is de opzet van de regeling zodanig, dat ze voor grote deelnemingen 
minder interessant is. 
De kern van de garantieregeling is; dat de overheid onder bepaalde voorwaarden 
ten hoogste 50 % van het verlies dat een PPM op een participatie lijdt, ver-
goedt. Eén van de voorwaarden is, dat de PPM door de toezichthoudster van:, 
de PPM-regeling - De Nederlandsche Bank - erkend is en dat de desbetreffende 
participatie is aangemeld. Uitsluitend aangemelde participaties komen voor 
een verliesvergoeding in aanmerking. 
De maximale duur van de garantie is tien jaar. Daarna wordt de deklaratie in 
een periode van vijf jaar met telkens 10 procentpunten per jaar verminderd. 
Na een periode van 15 jaar vindt derhalve geen verliesvergoeding meer plaats. 
Voor bancaire PPM's geldt een maximale participatieduur van vijf jaar; dit om 
een te grote invloed van de banken in bedrijven tegen te gaan. PPM's mogen 
slechts een minderheidsbelang tot ten hoogste 50 % nemen, waarbij een maximum 
van vier miljoen gulden per onderneming geldt. Voorts is van belang, dat 
slechts nieuw vermogen onder de garantieregeling gebracht mag worden. Het is 
niet toegestaan bestaande belangen onder de regeling te brengen. 
Voor particulieren wordt deelneming in een PPM aantrekkelijk gemaakt door 
middel van een fiscale.faciliteit. Uit een PPM ontvangen dividenden zijn tot 
een bedrag van ƒ 1000,— vrijgesteld van de inkomstenbelasting. Dit bedrag 
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komt bovenop de normale dividendvrijstelling.. Het-bedrag geldt voor een 
individuele belastingplichtige, waarbij geldt dat de gehuwde aan wie de 
vermogensinkomsten worden toegerekend recht heeft op een vrijstelling van 
ƒ 2.000,--. 
Omdat de PPM's zich op relatief kleine ondernemingen met een naar verhouding 
hoog risico richten, zien zij zich genoodzaakt hoge eisen te stellen aan de 
rendementsverwachtinqen van de voor participatie in aanmerking komende pro-
jecten. In de praktijk blijkt men een rendementsnorm van 20 a 30 % per jaar 
te stellen. Deze hoge rendementen zijn nodig om enerzijds de hoge begeleidings-
kosten en anderzijds de verliezen op mislukte projecten te compenseren. Vooral 
de begeleidingskosten van de projecten zijn in verhouding tot het geïnves-
teerde vermogen hoog. Ter indicatie van de begeleidingsintensiteit kan worden 
opgemerkt dat een investment-manager bij een PPM vijf tot ten hoogste tien 
bedrijven in beheer kan hebben. Een kredietbeheerder bij een bank kan daar-
entegen vele tientallen bedrijfscliënten van dezelfde omvang in zijn porte-
feuille hebben. De hoge kosten die de PPMjs maken, hebben ook gevolgen voor 
de minimale omvang van een participatie. Uit het jaarverslag van DNB over 
1985 kan men opmaken dat een zeer klein percentage van de uitstaande bedragen 
betrekking heeft op participaties beneden de ƒ 200.000, — . Het leeuwedeel 
van de participaties valt tussen de ƒ 200 ,.000,—en ƒ 1.000.000,—; 50 % 
van het totaalbedrag valt binnen deze zone. Per ultimo 1985 stond voor een 
bedrag van ƒ 114 miljoen aan aangemelde participaties uit, hetgeen een toe-
neming van ƒ 40 miljoen ten opzichte van 1984 betekende. In 1986 werd een 
bedrag van ƒ 86,9 miljoen in het kader van de PPM-regeling geïnvesteerd. 
Tot eind 1985 heeft de overheid voor een gecumuleerd bedrag van ƒ 3,9 miljoen 
aan ver-liesvergoedingen vergoed. Per september 1986 was dit bedrag opgelopen 
17) 
tot % 5,3 miljoen. Per ultimo 1986 was voor een bedrag van in het totaal 
f 25,7 miljoen aan participaties beëindigd. 
Hierbij dient echter opgemerkt te worden dat er nog yeel verliesdeklaraties 
inde pijpiijn zitten, zodat dit bedrag naar verwachting niet onaanzienlijk 
zal stijgen.—̂ W'9onWvoo««t\U(k(k'«̂ *,«n*i tewta »• \fp 
3.3.3.5 De Regionale Ontwikkelings Maatschappijen (ROM's) 
De taak van de ROM's bij oprichting is niet primair geweest het verschaffen 
van risicodragend vermogen. Zij zijn in het midden van de jaren zeventig op-
gericht met het doel de economische structuur van de regio waarin zij werk-
zaam zijn te versterken. In hun oorspronkelijke opzet werden de deelnemingen 
van de ROM's voor 100 % door de overheid (hetzij het Rijk, hetzij het Rijk 
én een regionale overheid} gegarandeerd, terwijl de overheid ook de exploi-
tatieverliezen voor haar rekening nam. 
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De overheidsgaranties maakten het mogelijk dat de ROM's deelnamen._in_weinig 
perspectief biedende_projecten, die uiteindelijk slechts tot doel hadden 
een verlies aan werkgelegenheid te voorkomen. Deelneming van ROM's is mogelijk 
tot een percentage van 100 % van het eigen vermogen van een onderneming. 
Van deze mogelijkheid blijkt men in de praktijk ook gebruik te maken. Terug-
koop van een participatie door de onderneming - in het geval van een succesvol 
project - is mogelijk, waarbij men de prijs bepaalt aan de hand van de markt-
rente vermeerderd met een risico-opslag. 
Verreweg de grootste ROM's zijn de Noordelijke Ontwikkelings Maatschappij 
(N§M) en de Industriebank LIOF (Limburg's Instituut voor Ontwikkeling en 
Financiering). Zij hadden per ultimo 1985 voor f 135 respectievelijk ƒ 70 
miljoen aan participaties uitstaan. Het relatief hoge bedrag van deze ROM is 
mede het gevolg van een deelneming van 100 % in een joint-venture met een 
AKZO-dochter ter grootte van ƒ 65 miljoen. De waarde van de participaties van 
de overige ROM's bedroeg per ultimo 1985 ongeveer 20 miljoen gulden. 
Het Ministerie van Economische Zaken is bezig het financieringsbedrij f van 
18) 
de ROM's op een andere wijze te structureren. Men streeft ernaar de 
huidige nogal.defensieve opzet los te laten en een meer offensieve werkwijze 
tot stand te brengen. Men heeft een structuur voor ogen waarin het systeem 
van overheidsgaranties is vervangen door een systeem waarbij de overheid 
aandeelhoudster is. De ROM's zullen in deze structuur voor eigen rekening 
gaan opereren en daarbij meer markt-conform te werk moeten gaan. 
Deze beleidswijziging lijkt te passen bij het streven van de overheid om 
minder marktverstorend te gaan werken. Bovendien zullen de ROM's, zo kan men 
verwachten, in de nieuwe opzet minder beslag leggen op het overheidsbudget. 
3.3.3.6 De startfondsen van_de NMB_en de Rabo 
Vrij recent hebben de Rabobank Nederland en de NMB ieder een eigen_startfonds 
opgericht. Deze fondsen hebben tot doel startende en kleine bedrijven 
garantievermogen (in de vorm van aandelen of bijvoorbeeld achtergestelde 
converteerbare leningen) te verschaffen, zodat een verdergaande financiering 
met vreemd vermogen mogelijk wordt. Bij de toekenning van de middelen worden 
niet zozeer formele eisen - in termen van ondernemingsplannen - gesteld 
doch wordt vooral gelet cp de persoonlijke kwaliteiten van de ondernemer 
aan wie vermogen wordt verschaft. 
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De bedragen die worden uitgezet, zijn relatief gering. Het gemiddelde bedrag 
van het Rabo-garantiefonds is ƒ 40.000, — , terwijl het totaal per ultimo 
1986 bij benadering ƒ 32 miljoen is. Het NMB-participatiestartfonds heeft 
per augustus 1986 ƒ 3,5 miljoen uitstaan, verdeeld over een totaal van 
37 participaties. Het Rabo-garantiefonds stelt als voorwaarde dat de overige 
financiering met vreemd vermogen door andere Rabobanken plaats moet vinden. 
Het NMB-participatiestartfonds stelt aan de overige financiering geen na-
drukkelijke eisen, maar wil wel een aandeel in de winst, indien het bedrijf 
waarin men participeert rendabel is. 
De startfondsen bedienen de onderkant van de markt. De gemiddelde bedragen 
die ze hebben uitstaan, liggen beduidend onder die van PPM's en overige 
instellingen. Zij verschaffen met kennelijk succes middelen aan bedrijven 
die elders.niet in hun financiering kunnen voorzien. 
3.3.4 Evaluatie 
3.3.4.1 Inleiding 
In de volgende subparagrafen zullen de ontwikkelingen op de markt voor risico-
dragend vermogen geëvalueerd worden. Dit zal plaatsvinden vanuit een drietal 
invalshoeken. In paragraaf 3.3.4.2 zal de effectiviteit van de instellingen 
en de verschillende maatregelen aan de orde komen. In paragraaf 3.3.4.3 
worden enige aspecten van het overheidsoptreden nader belicht, terwijl in 
paragraaf 3.3.4.4 aandacht besteed zal worden aan huidige en potentiële knel-
punten in de markt. 
3.3.4.2 De effectiviteit 
De markt voor risicodragend vermogen kent onder invloed van het economisch 
herstel en de veranderende maatschappelijke houding ten aanzien van het nemen 
van risico's een grote dynamiek. De effectiviteit van de markt kan naar onze 
mening slechts tot op beperkte hoogte op basis van de kwantitatieve resul-
taten beoordeeld worden. Van de zijde van de instellingen die op de markt 
actief zijn, benadrukt men vooral het kwalitatieve belang van de bereikte 
resultaten. Voor de volledigheid geven wij een overzicht van het beschikbare 
cijfermateriaal. 
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Tabel 3.3.2 Uitstaand bedrag aan'risicodragend vermogen in miljoenen guldens.' 











1 „ , . . . 
1984 1985 medio 1986 
291 224 278 
70 107 70 
100 180 250 
74,4 114 200,9 (per ultimo 1986) 
210 255 255 
5 - b 35,5 (per ultimo 1986) 
678,4 934 1102,4 
Verkrijgingswaarde tegen historische kostprijs of eventueel lagere 
beurswaarde. 
De benaderde intrinsieke waarde van de NPM-portefeuille beliep per 31-7-1986 
ƒ 611 miljoen, berekend op basis van de beurswaarde van de genoteerde 
fondsen en 6 % dividendrendement voor de niet genoteerde fondsen. 
Inclusief de reeds aangegane verplichtingen. 
Uitsluitend de aangemelde participaties. 
Voor deze.data geen cijfers beschikbaar. 
Bronnen: Jaarverslagen; opgave betrokken instellingen. 
De relevantie van deze cijfers is om twee redenen beperkt. In de eerste plaats 
kan niet uit de cijfers worden opgemaakt in hoeverre kwalitatieve verbeteringen 
door deze vormen van kapitaaloverdracht gerealiseerd zijn. In een aantal 
gevallen staan de vermogensverschaffers immers ook kwalitatieve doelen voor 
ogen. In de tweede plaats gaat het hier om een momentopname. Men kan niet waar-
nemen voor welke bedragen participaties zijn verworven, die inmiddels weer 
zijn afgestoten. Wel kan worden vastgesteld dat de markt relatief snel groeit, 
waarbij naar voren springt dat de groei, zowel absoluut als relatief, vooral 
na 1984 groot is geweest. Als verklaring van deze groeiversnelling wijst men 
erop,dat deze markt zich nog moest ontwikkelen. 
Het is opvallend, dat de ontwikkelingen aan de aanbodzijde de vraagkant van 
de markt gestimuleerd hebben. Aan de kant van de bedrijven moest in eerste 
aanleg nog duidelijk worden,wat de mogelijkheden van de aanbieders waren. 
De markt begint een bepaalde structuur te krijgen. In dit proces zullen 
vragers en aanbieders elkaar beter vinden en zal een bepaalde cultuur verder 
vorm moeten krijgen. Men brengt naar voren dat de Nederlandse ondernemer nog 
vertrouwd moet raken met het verschijnsel venture-capital. Teveel wordt nog het 
betrekken van een externe kapitaalverschaffer als een taken van onzelfstandig-
heid beschouwd. In dit opzicht verschilt de Nederlandse ondernemerscultuur 
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nog van die in de VS en het VK, waar men aanzienlijk positiever staat tegenover 
de inbreng van extern kapitaal door een financiële instelling. In de Vj3 kan 
deelneming van een venture-capitalist zelf als een bewijs van vertrouwen 
worden opgevat. Worden de ontwikkelingen mede in het licht van een cultuur-
verandering bezien, dan lijkt de verwachting van een verdergaande groei 
gerechtvaardigd. Daarbij komt, dat door de veranderde wetgeving met betrekking 
tot de publicatieplicht voor veel BV's een belemmering weggenomen is om aan 
derden informatie te verschaffen. 
De resultaten van de instellingen, die zich overwegend op de wat grotere, 
rijpere ondernemingen richten zijn naar verhouding het gunstigst. De boven-
kant van de markt, in de zin van de relatief grote en rendabele participaties, 
wordt het beste bediend. Op dit marktsegment zijn de NPM, de. NIB, de MIP en 
verschillende PPM's actief. In het licht van de risico-rendement-verhouding 
is de belangstelling van de verschillende instellingen voor dit deel van de 
markt voor de hand liggend. Zo blijkt uit een onderzoek van de NIB dat met 
name deelneming in verzelfstandigde bedrijven zeer aantrekkelijk kan zijn. 
Deze bedrijven boeken op een vrij korte termijn vaak opmerkelijk goede resul-
taten, zodat het behalen van een aantrekkelijke winst hoogstwaarschijnlijk 
. 1 9 ) . 
xs • 
In dit verband is de vraag actueel of de concurrentie tussen de aanbieders 
van vermogen niet_te groot is. Daarnaast is het voorstelbaar dat de aandeel-
houders van de verschillende instellingen met een belangentegenstelling ge-
confronteerd worden. Verschillende institutionele beleggers hebben bijvoor-
beeld een belang in zowel de NPM als de MIP, terwijl de NIB een aanzienlijk 
belang in de NPM en de MIP heeft. Dergelijke potentiële belangenconflicten 
zullen misschien in de toekomst ertoe leiden, dat sommige aandeelhouders 
zich uit een bepaalde instelling terugtrekken. 
De conclusie dat de bovenkant van da markt op dit moment goed bediend wordt, 
lijkt derhalve gerechtvaardigd. 
De onderkant van de markt voor risicodragend vermogen functioneert echter 
- nog - niet optimaal. Het is de vraag of de garantieregeling PPM wel het 
resultaat heeft, dat men er aanvankelijk mee beoogd heeft. Startende en zeer 
kleine ondernemingen, vooral de bedrijven die hun overlevingsmogelijkheden J 
nog niet bewezen hebben, blijken nauwelijks door PPM's bediend te worden. I 
Factoren die het niet goed functioneren van de markt in de hand werken zijn 
de volgende. In de eerste plaats speelt ook hier een rol dat zich een markt 
moet vormen. Zowel vragers als aanbieders moeten nog ervaring opdoen. 
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Aan de vraagkant blijken de ondernemers een externe participant als een be~ 
- / 
dreiging voor hun zelfstandigheid te beschouwen, wat vooral bij kleine ( 
familiebedrijven een factor van belang blijkt te zijn. Verder hebben onder-
nemers moeite met de hoge commerciële eisen die PPM'̂ s stellen aan projecten. \ 
Voorts is de ondernemer niet vertrouwd_met een kapitaalverschaffer die een , 
deel van de winst wil incasseren. Vooral bij bancaire PPM's doet dit probleem 
zich voor, omdat de ondernemer van een bancaire instelling verwacht dat deze 
slechts een vaste vergoeding in de vorm van rente wenst. 
Een tweede factor waaruit blijkt dat vraag en aanbod nog niet goed aansluiten, 
is het probleem dat slechts zeer weinig van de ingediende aanvragen door 
PPMls gehonoreerd blijken te worden. Het percentage niet gehonoreerde aan-
vragen bewoog zich in de beginperiode boven de 90 %, terwijl dat nu gedaald 
is tot ongeveer 80 %. Vooral startende ondernemers hebben problemen bij het 
opstellen van een adequaatondernemingsplan. Veel plannen blijken echter ook. 
afgewezen te worden vanwege de te_ hoge risico's die eraan verbonden zijn. 
Een derde belemmerende factor is het te kleine draagvlak van PPM's. Doordat 
veel PPM's een relatief kleine portefeuille hebben, kunnen zij onvoldoende 
risicospreiding daarin aanbrengen. Het geringe draagvlak van PPM's wérkt af-
wijzing van te riskant geachte of naar verhouding te grote projecten in de 
hand._ Door samenwerkingsverbanden aan te gaan, zou men doelmatiger kunnen 
opereren. Om deze redenen blijken PPM's vooral van belang te zijn voor be-
drijven die behoefte hebben aan een participatie vanaf globaal bezien 
ƒ 200.000,— tot 1,5 i 2 miljoen gulden. Beneden deze grens kan men niet 
rendabel werken, terwijl daarboven het relatieve risico te groot wórdt. 
Afgezien van de locale initiatieven bestaan voor de onderkant van de markt 
weinig alternatieven. De startfondsen van de Rabo en NMB vervullen weliswaar 
een nuttige functie en voorzien - gegeven hun snelle groei - in een behoefte, 
maar hun bijdrage is nu nog veel_ te gering om werkelijk soeLaas_„te kunnen 
bieden. 
3.3.4.3 De effecten van_het overheidsoptreden 
In verschillende publicaties besteedt men aandacht aan de gevolgen van het 
overheidsoptreden op de markt voor risicodragend vermogen. Daarbij richt men 
zich met name op de mogelijke concurrentievervalsende effecten die daarvan 
zouden kunnen uitgaan. 
In dit verband wordt vaak kritiek geleverd op het functioneren van de ROM's. 
Zij hebben weliswaar op dit moment een aanzienlijk bedrag aan participaties 
uitstaan, maar de maatschappelijke kosten van hun activiteiten zijn hoog. 
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Het gaat dan niet alleen om de direct waarneembare kosten, zoals exploitatie-
en vermogenskosten, maar ook door andere bedrijven ervaren nadelen ten gevolge 
van de concurrentie door vanwege de overheid gesteunde bedrijven.. Men wijst 
erop dat de baten van de ROM's, in termen van behoud van werkgelegenheid en 
structuurverbetering, slechts beperkt zijn. (De Jong en Spierenburg; in 
Hindley, 1983). 
D e n^ e u w e opzet van de ROM's zal op langere termijn deze bezwaren mogelijk 
wegnemen. Indien de instellingen daadwerkelijk tegen marktconforme voorwaarden 
moeten gaan werken, zullen zij veel minder niet-levensvatbare_ projecten in 
hun jportefeuilles opnemen. Zoals de zaken er nu voorstaan, blijft het risico 
van concurrentieverstoring actueel. De ROM's behoeyen_ geen eigen _win.stdoel-
stelling te realiseren. Zij kunnen daardoor tegen scherpere voorwaarden con-
curreren dan de commerciële marktpartijen. Deze voorwaarden verschillen bij-
voorbeeld terzake van de terugkoopregeling van de participaties. De ROM's 
kunnen de ondernemers een betere terugkoopregeling bieden dan de andere 
partijen. Verder zal de omstandigheid dat sommige ROM's tot 100 % mogen par-
ticiperen, terwijl voor alle andere partijen een maximum van 50 % geldt, 
ertoe kunnen leiden dat bedrijven te riskant geachte projecten bij de ROM's 
onderbrengen. Als de ROM's werkelijk verzelfstandigd zullen worden, dringt 
de vraag zich op welke plaats zij alsdan in de markt zullen krijgen. Afgezien 
van hun uitvoeringstaak-voor bepaalde subsidieregelingen, zullen zij dan niet 
wezenlijk van de overige commerciële marktpartijen verschillen. 
De werking van de markt kan in beginsel ook door de garantieregeling PPM 
verstoord worden. Het is niet uitgesloten dat kapitaalverschaffers de regeling 
benutten om een deel van de door hen gelopen risico's bij de overheid te 
alloceren. Men kan zich voorstellen, dat vooral bij bepaalde bancaire PPM's 
deze overweging een rol.gespeeld zal hebben. Vooral indien de totale vermogens-
verschaffing van een bedrijf bij dezelfde bank en haar PPM is ondergebracht, 
is het denkbaar dat men een niet door zekerheden gedekt risico onder de 
garantieregeling brengt. 
Toch lijken de mogelijkheden tot oneigenlijkgebruik van PPM's beperkt. De A 
overheid vergoedt immers slechts maximaal de helft van het verlies, terwijl V 
bij een faillissement de uiteindelijke kosten voor de PPM vaak hoger zijn 
dan de oorspronkelijke participatie. Men moet immers aanzienlijke kosten 
maken voor de interne juridische en administratieve afwikkeling van een 
faillissement. Bovendien ontstaat de indruk, dat het scherpe toezicht van 
DNB op de uitvoering van de regeling oneigenlijk gebruik daarvan voorkomt. 
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Verder is een tendens waarneembaar, dat relatief kansrijke participaties in 
toenemende mate buiten de regeling om tot stand worden gebracht. Overwegingen 
die een rol spelen zijn, dat.de voordelen van de regeling, indien dê kans 
op een mislukking gering is, onvoldoende opwegen tegen de kosten die ver-
bonden zijn aan het aanvragen van de garantie. 
Naar onze opvatting wordt ook wel oneigenlijk gebruik gemaakt van het argument 
van concurrentievervalsing. Zo wijst men op het feit dat de MIP concurrentie-
vervalsend zou werken, omdat zij ten dele met overheidsgeld gefinancierd is. 
Een zelfde argumentatie wordt overigens ook tegen de NIB gebruikt. Vooral met 
betrekking tot de MIP kan opgemerkt worden, dat dit argument niet terzake is. 
Reeds in de eerste WRR-voorstellen werd het autonome karakter van een op te 
richten instelling benadrukt. In haar huidige structuur is de MIP een zelf- . 
standige organisatie, waarvan de overheid slechts één van de aandeelhoudsters 
is. Verder zijn de doelstellingen van de MIP commercieel, zodat naar onze 
mening deze argumentatie slechts lijkt te worden gehanteerd om een potentiële 
concurrent op afstand te houden. 
Overigens behoeft de omstandigheid dat een instelling door de overheid ge-
financierd wordt niet altijd een voordeel te zijn. Met-betrekking tot de ROM's 
brengt men naar voren dat zij gehouden zijn aan ingewikkelde en langdurige 
beslissingsprocedures, waardoor zij te weinig slagvaardig kunnen optreden. 
Ook aan de garantieregeling PPM zij_n ̂zodanige procedurele voorwaarden ver-
bonden, dat het soms efficiënter kan zijn buiten de regeling om te werken./?i'̂ -. 
Concluderend kan worden vastgesteld dat de belangrijkste - mogelijke - concur-
rentievervalsing van de ROM's afkomstig zou kunnen zijn. Gegeven het streven 
naar een meer marktconforme opzet van de ROM's, .kan worden verwacht dat hieraan 
op termijn een einde zal komen. Wat alsdan de plaats van de ROM's zal zijn 
in de markt, blijft een open vraag. De verstoring van de marktwerving - in 
generieke zin - door de garantieregeling PPM zal gering zijn. Bovendien lijkt, 
gegeven de nadelige positie van kleine en middelgrote bedrijven op de ver-
mogensmarkten, een voordeel voor deze bedrijven gerechtvaardigd. Wel is het 
denkbaar dat de garantieregeling versrorend werkt op de concurrentie op het 
niveau van individuele bedrijven. 
3.3.4.4 Huidige en toekomstige knelpunten in de markt 
In aansluiting op paragraaf 3.3.4.2 wordt nogmaal benadrukt dat met name de 
onderkant van de markt voor risicodragend vermogen nog een braakliggend terrein 
is. Startende en kleine bedrijven met een vermogensbehoefte vanaf ongeveer 
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50.000 gulden tot 200.000 gulden kunnen bij de nu functionerende instellingen 
nauwelijks terecht. De positie van deze categorie bedrijven is door recente 
overheidsmaatregelen - bijvoorbeeld de verscherping van_de voorwaarden waar-
tegen een garantiekrediet in het kader van de Kredietregeling 1985 kan worden 
verkregen en het afschaffen van de negatieve WIR-aanslag - eerder verslech-
terd dan verbeterd. Eventuele maatregelen van overheidswege zouden juist 
voor deze bedrijven bestemd moeten zijn. 
Een ander probleem dat het goed functioneren van de markt belemmert, is het 
eerder aangegeven geringe draagvlak van de PPMjjs. Door hun veelal geringe 
omvang kunnen zij te weinig risicospreiding in hun portefeuilles aanbrengen. 
Wel is reeds nu bij grotere projecten een ontwikkeling waarneembaar, dat 
PPM's overgaan tot het vormen van syndicaten. Op deze manier kan men de 
risico's verdelen, waardoor het draagvlak groter wordt. Een mogelijk knelpunt 
bij het vormen van syndicaten bij participaties groter dan ƒ 4 miljoen is, 
dat de garantie niet groter kan zijn dan dit bedrag. Het resterende deel kan 
niet onder enige garantieregeling vallen. De verdeling van het niet gegaran-
deerde deel van de participatie over de verschillende vermogensverschaffers 
kan tot problemen leiden. Doordat vele PPM's in verhouding tot hun omvang 
grote risico's lopen, dringt de vraag zich op of niet vaker tot het vormen 
van syndicaten zou kunnen worden overgegaan. Alsdan zou efficiënter en goed-
koper kunnen worden gewerkt en zou men naar verhouding grotere risico's 
aan kunnen. 
Naar onze opvatting zou voorkomen moeten worden dat PPM's failliet gaan. 
Dit zou op grond van een efficiënte werking van de markt weliswaar voor de C 
hand liggend zijn - de zwakste instellingen zouden verdwijnen •-., maar het 
vertrouwen van het publiek zou wellicht zodanig kunnen verminderen dat alle 
PPM's in diskrediet zouden kunnen raken. Men zou kunnen overwegen op deze 
ontwikkeling te anticiperen door PPM's te doen fusioneren of door het op- ' 
richten van beheermaatschappijen die de genomen participaties naar even-
redigheid over de aangesloten PPM's zouden kunnen verdelen. 
Op een wat langere termijn, gedacht kan worden aan een periode van 3 a 6 
jaar, kan zich het probleem van het ontbreken van adequate exit-mogelijkheden 
voordoen. Bij de uittreding van de kapitaalverschaffer uit een onderneming 
moet deze zijn vermogenswinst realiseren. In de nabije toekomst zullen vele 
participaties afgestoten (moeten) worden. Op dit moment is de parallelmarkt t-î î 
van de Amsterdamse effectenbeurs een belangrijke exit-mogelijkhexd. 
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In het recente verleden zijn op de parallelmarkt bedrijven geïntroduceerd, 
waarvan deskundigen zich afvragen of deze op termijn wel levensvatbaar 
zullen zijn. Men acht het niet uitgesloten dat eventuele faillissementen 
of het niet realiseren van hooggespannen verwachtingen, tot uitdrukking 
komend in hoge koers/winstverhoudingenfjde parallelmarkt veel van zijn 
huidige glans zal doen verliezen._ Het niet goed functioneren van de parallel-
markt zal alsdan het afstoten van participaties belemmeren. 
Het verdient aanbeveling om nu reeds een infrastructuur te scheppen voor de 
exit van participanten. Een mogelijke oplossing zou kunnen bestaan uit het 
oprichten van een ter beurze genoteerd fonds, waar de participaties onder 
kunnen worden gebracht. Een groot probleem is echter dat de activa van een 
dergelijk fonds betrekkelijk illiquide zijn, waardoor de aantrekkelijkheid 
voor de belegger verminderd wordt.. 
Een-ander knelpunt dat zich bij een voortgezette groei van PPM's kan voor-
doen, is het probleem of zij er wel in zullen slagen voldoende vermogen aan 
te, trekken. Voor bancaire PPM's geldt dat deelnemingen van banken in PPM's 
door DNB met een solvabiliteitseis van 100 %,belast worden. De venaogenskosten 
van bancaire PPM's zijn derhalve relatief hoog, omdat zij volledig met 
garantievermogen gefinancierd zijn. Voor PPM's die in handen zijn van insti-
tutionele beleggers zou, indien de groei zich doorzet, een zelfde probleem 
kunnen ontstaan. Gegeven hun risicomijdende opstelling is het mogelijk dat 
de institutionele beleggers op den duur niet langer bereid zijn PPM's te 
financieren. In hoeverre deze mogelijkheid reëel is, zou nader moeten worden 
onderzocht. 
3.3.5 Belangrijkste conclusies en enkele aanbevelingen 
De markt voor risicodragend vermogen is volop in ontwikkeling. Door het toe-
treden van nieuwe instellingen en de veranderde opstelling van bestaande in-
stellingen ontstaan voor bepaalde bedrijven meer mogelijkheden in hun behoefte 
aan risicodragend vermogen te voorzien. 
Op dit moment kunnen vooral de grotere bedrijven, die hun overlevingspoten-
tieel reeds bewezen hebben, en verzelfstandigde bedrijfsonderdelen uit ver-
schillende alternatieven kiezen. Diverse partijen concurreren om participaties 
in deze bedrijven, waardoor een goede prijsvorming tot stand kan komen. 
De kleine en startende bedrijven kunnen echter nog niet op adequate wijze in 
hun vermogenbehoefte voorzien. De risico/rendement-verhouding van participa-
ties in deze bedrijven is ook voor PPM's niet aantrekkelijk genoeg. De PPM's 
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hebben vaak te weinig draagvlak om relatief omvangrijke risico's te kunnen 
nemen en de hoge vaste kosten te dragen. Het/verdient aanbeveling de samen-
werking tussen PPM's te intensiveren, waardoor zij hun portefeuilles beter 
kunnen diversificeren en doelmatiger zouden kunnen werken. 
Op de wat langere termijn zou het probleem van het ontbreken van goede exit-
mogelijkheden zich kunnen voordoen. Het verdient aanbeveling nu reeds een 
structuur te scheppen, waarbinnen een betere exit. mogelijk .wordt. 
-=>Een belangrijk knelpunt blijft de financieringsproblematiek van starters en 
-eer kleine bedrijven. Zij kunnen moeilijk bij de huidige kapitaalverschaf-
fers in hun vermogensbehoefte voorzien. Gegeven het feit dat deze ondernemingen 
voornamelijk vanuit de particuliere sfeer worden gefinancierd, zouden maat-
regelen die de overheid neemt voornamelijk gericht moeten zijn op het mobili-
seren van particulier kapitaal. Blijkens de evaluatie van de garantieregeling 
PPM blijkt het aanbod van vermogen aan PPM's door particulieren beperkt te 
zijn. Naar onze opvatting zouden de maatregelen van de overheid meer moeten 
aangrijpen bij de in de praktijk bestaande persoonlijke verhoudingen tussen 
_ ondernemer en zijn financiers. Een voorstel van de COB/SEJ^om een zogenaamde 
risicolening in te voeren heeft het helaas niet gehaaldv;;v.?; De essentie van 
deze risicolening is, dat men aan een ondernemer vreemd vermogen ter beschik-
/) king stelt, dat als ondernemend vermogen aangemerkt zou worden. Hierdoor 
zouden eventuele vermogensverliezen bij de geldgever als fiscale aftrekpost 
opgevoerd kunnen worden. Reden voor afwijzing van dit voorstel was de ver-
onderstelde fraudegevoeligheid van de risicolening. 
(lip Een andere mogelijkheid om het aantrekken van risicodragend vermogen door 
fiscale faciliteiten te stimuleren, zou kunnen bestaan uit het verruimen van 
de mogelijkheden om commanditaire vennootschappen op te richten. 
' y ^ Een derde mogelijkheid zou kunnen zijn dat aan startende ondernemers, onder 
nauwkeurig omschreven voorwaarden, uitstel' wordt gegeven van het_bejales_van 
winstbelasting. Op deze wijze zouden zij gedurende een beperkt aantal jaren de 
beschikking krijgen over renteloos vreemd vermogen. 
Met betrekking tot het optreden van de overheid op deze markt kan worden ge-
concludeerd dat de mogelijke concurrentieverstorende effecten,van de RQM's 
op den duur zullen verdwijnen. Van de garantieregeling PPM lijken in generieke 
zin weinig concurrentievervalsende effecten uit te gaan. 
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3-4 Directe externe financiering 
3.4.1 Inleiding 
In deze paragraaf bespreken wij de mogelijkheden die het bedrijfsleven 
heeft tot het rechtstreeks aantrekken van financiële middelen bij andere 
huishoudingen. Wij maken daarbij een onderscheid tussen directe externe 
financiering door emissie van aandelen en directe externe financiering door 
emissie van obligaties. 
De opbouw van deze paragraaf is als volgt. In paragraaf 3.4.2 geven we 
een indicatie van het relatieve belang van de aandelenmarkt, en in para-
graaf 3.4.3 bespreken we enige recente ontwikkelingen op deze markt. In 
paragraaf 3.4.4 bespreken we de statistische problemen waarmee wij gecon-
fronteerd werden. In paragraaf 3.4.5 besteden wij aandacht aan de parallel-
markt eii in paragraaf 3.4.6 geven we een indruk van het belang van de 
obligatiemarkt. In paragraaf 3.4.7 trekken we tenslotte een aantal conclusies. 
3.4.2 Het kwantitatievè_belang van de aandelenmarkt 
De beurswaarde van alle ter beurze genoteerde fondsen bedroeg in februari 
1986 bij benadering 137 miljard gulden. Hiervan komt bijna 60 % voor rekening 
van de vijf multinationale ondernemingen, waarvan de Koninklijke Olie veruit 
de grootste is. Dr beurswaarde van de lokale ondernemingen beloopt bij be-
nadering 50 miljard gulden. 
Op basis van het nu beschikbare statistische materiaal kan geen goed 
inzicht worden gegeven over het in Nederland werkzame deel van dit vermogen. 
Een ruwe schatting komt uit op ongeveer 60 miljard gulden. 
Het belang - in statische termen - van de openbare aandelenmarkt voor onze 
economie is derhalve beperkt. Uitgaande van onze eerdere schatting over de 
hoeveelheid risicodragend vermogen, die in ons land werkzaam is, beloopt 
het aandeel van de aandelenmarkt bij benadering 20 %. 
Gelet op onze bevindingen uit paragraaf 3.0 kunnen we concluderen, dat 
ook in dynamische zin het belang van de openbare aandelenmarkt beperkt is. 
Ook voor Beurs-NV's geldt, dat winstinhouding een zeer belangrijke bron 
van eigen vermogen is. Bij wijze van illustratie wijzen wij op het feit 
dat van de beursondernemingen het bedrag aan overige reserves - voornamelijk 
door winstinhouding - toenam met een bedrag van 38,1 miljard gulden tussen 
1978 en 1983. Het gestorte aandelenkapitaal en de agicreserve namen in 
hetzelfde tijdvak toe met slechts 2,7 miljard gulden., (berekend uit 
CBS: Statistiek van de Beurs-NV's, tabel 1.0, diverse jaargangen). 
3.,4.3 Recente ontwikkelingen op de aandelenmarkt. 
De mogelijkheden tot het aantrekken van risicodragend kapitaal door middel 
van aandelenemissies zijn de afgelopen jaren, tot aan 1982, bijzonder 
slecht geweest. Dit was het gevolg van het relatief lage koersniveau 
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dat de beurs tot dan kende. De ANP-CBS beursindex - met als basisjaar 
1970 = 100 - bevond zich in de periode 1973-1982 onder het uitgangsniveau. 
(Maandstatistiek financiewezen, diverse jaargangen). Ais gevolg van dit 
lage koersniveau lag de totale beurswaarde van de aandelen in deze periode 
bij voortduring onder de intrinsieke waarde. In de bijlage staat een 
overzicht vanaf 1973; voor de periode na 1979 zijn ook de cijfers - ontleend 
aan de Statistiek van de Beurs-NV's - per sector berekend. 
Uit de betrokken cijfers blijkt, dat vooral in de periode 1979-1982 de 
beurswaarde van de aandelen ver onder de intrinsieke waarde lag. Dit gold 
vooral voor de sectoren scheep- en luchtvaart en handel. In een dergelijke 
situatie is de uitgifte van aandelen als regel onaantrekkelijk, omdat de 
uitgifte van aandelen alsdan tot kapitaalverwatering leidt. Dit is ongunstig 
voor de bestaande aandeelhouders omdat daardoor de winst per aandeel - naar 
omvang en kwaliteit gemeten - lager wordt. 
Na 1982 zet een aanzienlijke verbetering van het beursklimaat in. Dientenge-
volge stijgt de beurswaarde van de aandelen in een hoog tempo. Deze stijging 
doet zich voor in alle sectoren. Deze ontwikkeling heeft ertoe geleid dat 
thans naar verwachting voor het overgrote deel van de fondsen de beurswaarde 
boven de - intrinsieke waarde is komen te liggen. Dit heeft tot gevolg dat 
voor vele beursondernemingen de mogelijkheden tot het op financieel verant-
woorde voorwaarden aantrekken van nieuw eigen vermogen beduidend verbeterd" zijn. 
3.4.4 De gerealiseerde vraag naar eigen vermogen_via_de officiële aandelen-
markt 
3.4.4.1 Inleiding 
In deze paragraaf trachten wij een indicatie te geven van de vraag naar 
eigen vermogen die het bedrijfsleven de afgelopen jaren via de aandelen-
markt heeft gerealiseerd. Wij wijzen erop, dat de hier gepresenteerde 
cijfers indicatief zijn, omdat op basis van het aanwezige statistische 
materiaal geen éénduidige conclusies te trekken zijn. Alvorens het statis-
tisch materiaal te bespreken, geven we eerst een overzicht van de factoren 
waardoor de omvang van het eigen vermogen van een onderneming kan wijzigen. 
Eigen vermogen kan direct worden aangetrokken via een openbare of onder-
handse emissie. Op indirecte wijze kan eigen vermogen voornamelijk worden 
aangetrokken door conversie van een converteerbare lening, door warrant-
uitoefening of door de uitbetaling van stockdividend. 
Daarnaast kan het eigen vermogen toe- of afnemen door aandelenruil bij 
fusie, terwijl het eigen vermogen af kan nemen door de inkoop of afstem-
peling van aandelen. (CBS: Maandstatistiek Financiewezen, februari 1986). 
Niet alle statistieken verwerken volledig al deze mogelijkheden, zodat 
het geven van een juiste schatting van de gerealiseerde vraag naar eigen 
vermogen zeer moeilijk is. In de volgende subparagrafen zullen we het 
meest relevante statistisch materiaal in beschouwing nemen. De bedragen 
zijn in miljoenen guldens. 
3.4.4.2 Het Centraal Bureau voor de Statistiek 
Het CBS geeft in zijn maandstatistiek financiewezen een overzicht van de 
openbare aandelenemissies op de binnenlandse kapitaalmarkt. Deze statistiek 
registreert geen emissies op de onderhandse of buitenlandse markt. Ook de 
andere factoren, die wij hiervoor noemden, blijven in deze statistiek 
buiten beschouwing. 
Tabel 3.4.1 Beroep op de binnenlandse aandelenmarkt. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 
(1) 300 412 190 240 309 0 295 140 1493 1547 
(2) 70 84 9 113 63 28 558 567 532 915 
(3) 370 496 199 353 373 28 853 707 2025 2477 
Bron: CBS, Maandstatistiek financiewezen, diverse jaargangen. 
(1) Financiële instellingen. (2) Overig private sector. (3) Totaal. 
Het CBS heeft in twee afzonderlijke publicaties een volledig overzicht ge-
geven van het netto-beroep van het bedrijfsleven met betrekking tot aandelen-
kapitaal. Bij de opstelling van het cijfermateriaal heeft het CBS rekening 
gehouden met alle hiervoor genoemde oorzaken waardoor het eigen vermogen 
kan veranderen. 
De uitkomsten van de CBS-onderzoeken zijn de volgende: 
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Tabel 3.4.2 Beroep van bedrijven op de aandelenmarkt. 
A: Bruto-beroep. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
(1) 283 631 501 376 5.13 107 685 850 
(2) 111 169 106 .. 22 298 29 810 2352 
(3) 399 795 607 398 761 136 1495 3202-
B: Aflossingen/afboekingen/inkoop eigen aandelen. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
(1) 1 0 0 0 1 0 0 13 
(2) 87 0 376 400 37 2 9 7 
(3) 88 0 376 400 38 2 9 20 
C: Netto-beroep: A-B. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
(1) 282 .631 501 376 512 107 685 837 
(2) 24 164 -268 -378 211 27 801 2345 
(3) 306 799 233 -2 723 134 1486 3182 
Bron: 1977-1982: Maandstatistiek financiewezen, oktober 1984. 
1982-1984: Maandstatistiek financiewezen, januari 1986. 
Opmerking: Teneinde aansluiting van beide publicaties te realiseren, hebben 
we de cijfers voor 1982-1984 gecorrigeerd voor het beroep door 
beleggingsinstellingen. 
(1) Financiële instellingen. (2) Overig private sector. (3) Totaal. 
3.4.4.3 De Nederlandsche Bank 
Een tweede informatiebron vormt het cijfermateriaal dat door DNB wordt op-
gesteld. DNB geeft in tabel 7 van de statistische bijlage van haar jaar-
verslag een overzicht van het beroep door gezinnen en bedrijven op de 
binnenlandse aandelenmarkt. De DNB-cijfers zijn de volgende: 
Tabel 3.4.3 Beroep op de binnenlandse aandelenmarkt. 
Ie halfjaar 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986* 
(1) 301 259 362 90 340 51 211 0 1776 539 
(2) 107 358 84 279 81 41 879 1153 652 345 
(3) 408 617 446 369 421 93 1090 1153 2428 884 
Bron: DNB, Kwartaalberichten/Jaarverslagen, tabel 7 bijlage.. * tabel 7.2. 
Cl) Geldscheppende financiële instellingen. (2) Gezinnen en bedrijven. 
(3) Totaal. 
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DNB streeft naar verwerking van de gevolgen van conversie en onderhandse 
plaatsingen in deze cijfers. Een factor die de betrouwbaarheid van deze 
cijfers in nadelige zin beïnvloedt, is het feit dat ze bij wijze van sluit-
post berekend worden. Ook emissies in het buitenland blijven in deze 
statistiek buiten beschouwing. Op basis van andere gegevens uit de statis-
tische bijlage is het mogelijk aan te geven hoe groot het beroep op de 
buitenlandse aandelenmarkten is geweest. De cijfers zijn de volgende: 
Tabel 3.4.4 Beroep op de buitenlandse aandelenmarkten. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
22 59 1 18 33 -11 238 33 • • " 
Uit deze cijfers blijkt, dat relatief weinig gebruik gemaakt wordt van de moge-
lijkheid tot het aantrekken van extern eigen vermogen uit het buitenland. 
3.4.4.4 De Vereniging voor de Effectenhandel 
Naast de hiervoor gepresenteerde cijfers van het CBS en DNB zijn cijfers 
van de Vereniging voor de Effectenhandel beschikbaar. Uitgangspunt bij 
het opstellen van de uit deze bron afkomstige cijfers is, dat alle mutaties 
die leiden tot een wijziging van het in de notering opgenomen aandelen-
kapitaal verwerkt worden. Dit wil echter niet zeggen, dat het om nieuw 
aandelenkapitaal gaat. Herplaatsing van reeds bestaand aandelenkapitaal 
en diverse overige mutaties die niet het gevolg zijn van netto-beroep op 
de aandelenmarkt, worden ook in deze cijfers verwerkt. De verschillen met 
de cijfers van DNB en het CBS zijn zo groot, dat deze cijfers naar onze 
opvatting niet voor onze doeleinden hanteerbaar zijn. Uit een gesprek met 
het Economisch Bureau van de Vereniging is gebleken dat het opstellen van 
betrouwbare cijfers slechts mogelijk is door herbewerking van het ruwe 
cijfermateriaal. 
3.4.4.5 Evaluatie 
Tussen de hiervoor besproken cijfers bestaan grote verschillen. De betrouw-
baarheid van de CBS-cijfers - zoals weergegeven in tabel 3.4.2 - is groot, 
omdat het CBS zich gebaseerd heeft op een onderzoek van alle' ter beurze 
genoteerde fondsen. DNB verwerkt in haar statistieken de door de ondernemingen 
zelf gepubliceerde gegevens. 
- 202 -
Een mogelijke verklaring voor de verschillen kan de onderhandse plaatsing 
van aandelen door in het bijzonder de grote multinationale ondernemingen. 
zijn. 
Het voordeel van de cijfers van DNB is, dat zij een onderdeel zijn van een 
geïntegreerde analyse van vraag en aanbod op de kapitaalmarkt.. DNB ana-
lyseert de kapitaalmarkt vanuit een theoretisch onderbouwd kader. De cijfers 
van het CBS zijn daarentegen partieel. Men analyseert het .beroep, zonder 
dat daarbij gelet wordt op het aanbod. 
3.4.5 2e_parallelmarkt «|t*lW%'«* 
De parallelmarkt van de officiële effectenmarkt is in 1982 opgericht met 
als doel de toegang van relatief kleine ondernemingen, die - nog - niet 
op de officiële markt kunnen worden toegelaten, tot externe vermogens-
verschaffers •te vergemakkelijken. 
De voorwaarden tot toelating op de parallelmarkt zijn soepeler dan die 
welke voor de officiële markt gelden. Zo hoeft slechts minimaal 10 % van 
het aandelenkapitaal in de notering te worden opgenomen. Bij de emissie van 
aandelen kan met een relatief eenvoudig prospectus worden volstaan. Tevens 
zijn de kosten verbonden aan de introductie en notering van de aandelen 
lager. 
De belangrijkste functie van de parallelmarkt is het verlagen van de toe-
gangsdrempel tot de openbare kapitaalmarkt. In dit opzicht heeft de parallel-
markt mede de functie van voorportaal tot de officiële effectenbeurs. 
Verschillende fondsen hebben - na een periode van voortgezette expansie -
de overstap naar de effectenbeurs reeds gemaakt. In kwantitatief opzicht is 
het belang van de parallelmarkt beperkt. Dit was vooral in de beginperiode 
van de markt het geval. Maar mede onder invloed van de algehele verbetering 
van het beursklimaat is de belangstelling voor een notering aan de parallel-
markt sterk toegenomen. Vooral in de eerste helft van 1986 zijn veel emissies/ 
introducties uitgevoerd en nieuwe aangekondigd. 
Het belang van de parallelmarkt is vooral ook kwalitatief van aard. Veel 
kleine ondernemingen, die in een eerdere groeifase nog konden financieren 
met exjterne middelen..;van. bijvoorbeeld. PPM' s, kunnen bij voortgezette expansie 
op de parallelmarkt terecht. Introductie van deze ondernemingen op de 
parallelmarkt kan voor PPM's een mogelijkheid zijn hun participaties af te 
stoten en op deze wijze hun koerswinst te realiseren. Hierdoor wordt de 
verhandelbaarheid van de participaties vergroot. Daarom hebben vooral PPM's 
belang bij het goed functioneren van de parallelmarkt. Toch hebben onze 
gesprekspartners gewezen op enige nadelige aspecten van het functioneren 
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van de parallelmarkt. Tot op heden zijn de introducties/emissies op deze 
markt in het algemeen succesvol geweest. De belangstelling voor nieuwe aan-
delen van het publiek was zo groot, dat sommige emissies vele malen over-
tekend werden en koersen tot stand kwamen, die in verhouding tot de ver-
wachte perspectieven van de geïntroduceerde onderneming zeer hoog zijn. 
Het blijken vooral particulieren te zijn bij wie speculatieve overwegingen 
dikwijls overheersen boven beleggingsmotieven. Verder blijkt de koersvorming 
van aan de parallelmarkt genoteerde fondsen in hoge mate gevoelig voor ge-
ruchten, die grote koersschokken teweeg kunnen brengen. 
Van PPM-zijde toont men zich in het algemeen niet gelukkig met deze ontwikke-
lingen. Vooral als een aantal ondernemingen de hooggespannen verwachtingen 
niet zou kunnen waarmaken, zou dat een belemmering kunnen betekenen voor de 
introductie van nieuwe, op zich gezonde, fondsen. J5r jij__behoefte aan een 
realistische prij svorming op deze markt, opdat de continuïteit gewaarborgd 
kan worden.'Tekenend voor de situatie op de parallelmarkt is, dat enkele 
fondsen naar de officiële markt overgegaan zijn, mede vanwege de hiervoor 
genoemde speculatieve ontwikkelingen. 
Wij concluderen, dat de mogelijkheden van de parallelmarkt tot het aan 
elkaar koppelen van vraag naar en aanbod van risicodragend vermogen mede 
afhankelijk zijn van het verantwoordelijkheidsbesef van de marktpartijen. 
-,» E e n goede werking van de markt kan bevorderd worden door een goede intro- . 
ductie van nieuwe fondsen, die hun_ levensyatba.arheid hebben bewezen. 'Daarbij 
dient gezorgd te worden voor een voldoende aanbod van beleggingsmateriaal, 
zodat al te heftige prijsschokken voorkomen kunnen worden. ; 
3.4.6 De obligatiemarkt 
De ontwikkelingen op de obligatiemarkt vertoonden tot voor kort een tegen-
gesteld verloop tot die op de aandelenmarkt. Uit cijfers van DNB terzake 
blijkt, dat het beroep van de sector gezinnen en bedrijven uit hoofde van 
obligaties op de binnenlandse kapitaalmarkt in de periode 1931-1984 nega-
tief was. In deze periode werd derhalve meer afgelost dan aan nieuwe leningen 
geplaatst. Eerst in 1985 is weer sprake van een netto-positief beroep. 
De cijfers zijn de volgende: 
Tabel 3.4.6 Beroep op de binnenlandse obligatiemarkt 
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
478 776 407 260 437 -115 -201 -489 -578 372 
Bron: Tabel 7, bijlage jaarverslag DNB. 
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Op basis van het huidige statistische materiaal is het niet mogelijk inzicht 
te geven in de bedragen, die de sector gezinnen en bedrijven aan obligatie-
leningen heeft afgelost of geplaatst. Het is slechts mogelijk inzicht te 
geven in de bedragen, die de gezinnen en bedrijven én de financiële sector 
in het buitenland hebben opgenomen dan wel geplaatst. 
Uitgaande van de zojuist gepresenteerde cijfers trekken we de voorzichtige 
conclusie, dat in de periode 1981-1984 het bedrijfsleven - en dan met name 
de grote bedrijven die rechtstreeks op de openbare kapitaalmarkt kunnen 
emitteren - de toegenomen financiële ruimte heeft benut voor het aflossen 
van oude, hoogrentende leningen. Het netto beroep in 1985 wijst erop >dat 
bij bepaalde bedrijven het herstructureringsproces is voltooid en nieuwe 
investeringen uit externe middelen gefinancierd moeten worden. Deze ontwik-
keling onderstreept dat, ondanks het feit dat de sector bedrijven in zijn 
geheel een financieringsoverschot heeft, bij bepaalde bedrijven-zich nu al 
financieringstekorten voordoen. 
3.4.7 Conclusies 
Hoewel aan het cijfermateriaal dat wij als uitgangspunt voor onze beschouwingen 
gebruikt hebben tekortkomingen kleven, kunnen we wel enige duidelijke con-
clusies trekken. 
In de periode tot aan 1982 is sprake geweest van een langdurig ongunstig 
beursklimaat. De verbetering van de rendementspositie van het bedrijfsleven 
is tot uitdrukking gekomen in een verbetering van het beursklimaat. Hier-
door konden rendabele bedrijven hun beroep op directe externe financiering 
substantieel laten toenemen. Vooral in 1985 was sprake van een grote emissie-
activiteit, waarbij het aandeel van de financiële sector, in het bijzonder 
banken, groot was. 
Door de verbetering van het beursklimaat kunnen grote, rendabele ondernemingen 
makkelijker eigen vermogen aantrekken. Zij worden hierdoor minder afhankelijk 
van financiële instellingen. Voor de categorie ter beurze genoteerde onder-
nemingen verwachten wij op korte en middellange termijn geen problemen in de 
financiële sfeer indien het economisch herstel zich kan handhaven. Wij 
plaatsen hierbij de kanttekening dat het kwantitatieve belang van directe 
externe financiering voor de economie in haar geheel beperkt .is. Ook de toe-
genomen vraag naar vreemd vermogen bij het bankwezen wijst, in deze richting. 
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De vermogensstromen lopen in hoofdzaak via financiële intermediairs. De 
openbare aandelenmarkt is voor kleine ondernemingen _zeer_mo_eilijk,_tpeganke-
lijk. De parallelmarkt is voor het goed functioneren van het financiële 
systeem van groot belang. Vooral de relatief kleine expanderende bedrij-ven 
kunnen via deze markt risicodragend vermogen aantrekken. Opdat deze markt 
in de toekomst optimaal kan blijven functioneren, is een verantwoord ..gedrag 
van de marktpartijen, in die zin dat ongewenste, speculatieve prijsschokken 
voorkomen kunnen worden, noodzakelijk. 
De obligatiemarkt kent na een aantal jaren van netto aflossingen in 1985 
een positief beroep. Dit wijst erop dat de behoefte aan vreemd 
vermogen na een periode van financiële herstructurering toegenomen is. 
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APPENDIX: Aanbod van vermogen door hypotheekbanken en bouwfondsen. 
De Nederlandsche Bank vermeldt in haar statistiek van Aanbod en beroep op 
de kapitaalmarkt de hypotheekbanken en bouwfondsen met ingang van 1976. 
Daarvóór waren de cijfers van deze groep financiële instellingen gecon-
solideerd met die van de gezinnen en bedrijven. 
Het verdient vermelding dat de cijfers van de Rabohypotheekbank bij die 
van de Rabobanken zijn meegerekend. De verstrekking van hypothecaire 
kredieten door de Rabohypotheekbank is derhalve opgenomen onder de post 
'hypothecaire leningen o/g' van de geldscheppende instellingen. Voorts 
zijn in de cijfers van de hypotheekbanken en bouwfondsen wel die van de 
Nederlandse Scheepshypotheekbank begrepen, zodat het niet uitsluitend 
financiering van onroerend goed betreft. 
De cijfers uit tabel 7 van de statistische bijlage uit het Jaarverslag 1985 
van De Nederlandsche Bank laten zien dat de hypotheekbanken en bouwfondsen 
in de jaren '80 hun betekenis als kredietgever verloren hebben. 
Aan de actiefkant overtreffen sinds 1981 de aflossingen de nieuwe uitzet-
tingen, terwijl als spiegelbeeld daarvan aan de passiefkant de aflossingen 
de aantrekkingen van gelden overtreffen. De oorzaak hiervan moet voorname-
lijk gezocht worden in de instorting van de onroerend goed markt. Ook de 
netto hypothecaire uitzettingen bij de andere financiële instellingen ver-
tonen namelijk een aanzienlijke daling, zij het in niet zo'n dramatische 
mate als bij de hypotheekbanken. Er is een duidelijke daling van de vraag 
naar hypothecaire kredieten opgetreden. Dat neemt niet weg dat de positie 
van de hypotheekbanken en bouwfondsen niet alleen absoluut, maar ook rela-
tief is achteruitgegaan. De hypotheekbanken hebben inmiddels alle hun zelf-
standigheid verloren. Zij zijn voor liun passieffinanciering in steeds 
sterkere mate afhankelijk geworden van andere financiële instellingen, 
vooral pensioenfondsen en levensverzekeringsmaatschappijen. Het is niet 
ondenkbaar dat deze tendens zich voortzet nu de kapitaalmarkt gedereguleerd 
is. Het was al steeds moeilijker geworden voor de hypotheekbanken om middelen 
aan te trekken. De weg via de pandbrieven zal nog eens extra moeilijk worden 
wanneer het aan de hypotheekbanken voorbehouden monopolie van de pandbrief-
uitgifte, al aangetast doordat de algemene banken tot een beperkt bedrag 
bankbrieven mochten uitgeven, nog verder zal worden ondergraven. 
Te verwachten valt, dat op niet al te lange termijn deze monopoliepositie 
metterdaad opgeheven zal worden. Dat zal het geval zijn als DNB het zoge-
naamde 'kleine' structuurbeleid beëindigt. 
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De hypothecaire kredietvragers zullen van deze ontwikkelingen weinig last 
ondervinden. Er is voldoende diversiteit in het aanbod van hypothecaire 
leningen, en onder de paraplu van kapitaalkrachtige andere financiële in-
stellingen kunnen ook de hypotheekbanken hun werkzaamheden voortzetten. 
wi3 I^£¥'ken °P dat, wanneer ook in internationaal verband een voortgaande 
liberalisering van de kapitaalmarkten optreedt, wellicht kleine en middel-
grote ondernemingen voor hun passieffinanciering in toenemende mate afhanke-
lijk zullen worden van grote kapitaalkrachtige ondernemingen. Het zal voor 
kleinere ondernemingen dan, naar wij verwachten, steeds moeilijker worden 
rechtstreeks op de kapitaalmarkt gelden aan te trekken. 
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APPENDIX bij paragraaf 3.1.4 ; Qmwegfinanciering 
Schatting van de omwegfinanciering van de banken door de IB-ers. 
Het jaar 1966 is als uitgangspunt gekozen, omdat vanaf dat jaar deze her-
berekening voor het eerst mogelijk was. Bedragen in miljoenen guldens. 
(1) (2) (3) • (4) (5) (6) 
1966-begin 312 obligaties onderhandse-
leningen o/g 
1966-eind 487 381 69 381 0 0 
1967 591 374 -7 374 0 0 
1968 495 414 40 414 0 0 
1969 720 518 78 492 26 26 
1970 1.023 789 326 818 -55 -29 
1971 1.161 1.105 379 1.197 -63 -93 
1972 971 1.330 122 1.319 103 11 
1973 1.458 2.087 586 1.905 171 182 
1974 1.674 2.650 451 2.356 112 294 
1975 2.631 4.294 649 3.005 995 1.284 
1976n 6.201 4.924 40 3.045 590 1.879 
1977 12.108 10.831 1. .552 4.597 4, .355 6.234 
1978 19.933 18.156 1, .881 6.978 5 .444 11.678 
1979 25.793 24.516 2, .203 8.681 4, .157 15.835 
1980 31.473 30.197 2 .458 11.139 3, .223 19.058 
1981 31.014 29.738 1 .650 12.789 -2, .109 16.949 
1982 31.155 29.879 1. 634 14.423 -1. .493 15.456 
1983 33.072 31.796 1' .606 16.029 311 15.767 
1984 33.664 32.388 1 .244 17.273 -652 15.115 
1985- 36.102 34.825 2 .482 19.755 -45 15.070 
Toelichting: 
kolom (1): kolom 40 tabel 2.1 jaarverslag DNB. 
kolom (3): beroep d.m.v. obligaties door geldscheppende FI volgens tabel 7. 
kolom (5): beroep op onderhandse leningen door geldscheppende instellingen 
volgens tabel 7. 
kolom (4)(6): stand obligaties, onderhandse leningen. 
kolom (2): kolommen (4)+(6). 
1) Reeksbreuk: oorspronkelijke post: 2.926. 
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Kolom (2) is derhalve de uit de jaarlijkse mutaties berekende stand van 
obligaties + leningen o/g, die kolom (1) moet benaderen. De verschillen 
kunnen we niet afdoende verklaren. 
Ter vergelijking geven we de berekende stand, kolom (2), en de door het CBS 
berekende cijfers, volgens de Statistiek Institutionele Beleggers 1982. 
Jaar Berekend Volgens CBS 
a b c d e 
1980 19.058 17.734 (110+11.914+3.526+2.153+31) 
1981 16.949 16.595 (130+10.949+3.422+2.060+34) 
1982 15.456 15.173 ( 88+ 9.481+3.605+1.952+47) 
a = sociale fondsen 
b = pensioenfondsen 
c = verzekeringsmaatschappijen 
d = spaarbanken + girodiensten 
e = beleggingsinstellingen. 
Ook hier doen zich verschillen voor, maar de ontwikkeling in de door ons 
berekende cijfers en de CBS-cijfers wijzen in dezelfde richting. 
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NOTEN BIJ HOOFDSTUK 3 
1 - Wij verwijzen naar de artikelen van Meys, 1985 (AMROJL, Geertsema, 
1985 (ABNÏ , Wijffels, 1985 (Rabo). en Faber en Von Dewall, 1985 (NMB) . 
2 - In de appendix geven we meer uitgebreide berekeningen. 
3 - Zie de relevante artikelen in het FD. Tevens gebaseerd op gesprekken. 
4 - Wij baseren ons op berekeningen die het CPB voor ons verricht heeft. 
Zie ook werkdocument no. 1. 
5 — Het meest recente volledige overzicht is in 1982 gepubliceerd. 
6 - Uit de enquête van Mees & Hope blijkt dat de meeste fondsen de beurs-
waarde op de balans vermelden. 
7 - Het door ons gehanteerde cijfermateriaal is ontleend aan verschillende 
jaarverslagen van DNB alsmede het kwartaalbericht van december-maart 1983. 
In dit verband maken wij een kritische opmerking over de slechte samen-
hang in het cijfermateriaal dat door de verschillende instanties gepu-
bliceerd wordt. Er worden cijfers gepubliceerd door het CBS, DNB en de 
Verzekeringskamer. De problemen hebben betrekking op de uiteenlopende 
definities, die gebruikt worden. Hierbij valt te denken aan de definitie 
van de private sector t.o.v. de overheidssector. 
Verder zijn er problemen met betrekking tot de waardering van de activa 
van de IB-ers. In de regel worden aandelen en onroerend goed tegen de 
marktwaarde gewaardeerd, terwijl leningen en obligaties tegen de nominale 
waarde worden gewaardeerd. Dit valt echter niet direct uit de verschil-
lende publicaties op te maken. 
.Ook bestaan er verschillen met betrekking tot de toerekening van de 
collectieve pensioenverzekeringen die door bedrijven bij levensverze-
keraars worden ondergebracht. Het CBS rekent dit deel toe aan de pensioen-
fondsen, terwijl het niet te achterhalen viel hoe DNB met dit onderdeel 
handelt. De Verzekeringskamer heeft bij herhaling geweigerd relevante 
informatie te verstrekken. Men verwijst naar de individuele verzekeraars 
en pensioenfondsen. 
Een meer uitvoerig overzicht van de verschillen.tussen de verschillende 
statistische bronnen is te vinden bij Vasmel (Vasmel, 1986) . * 
8 - Dit bedrag is berekend uit de CBS-statistiek Institutionele Beleggers 
1982. De stand van de kredietverlening is als volgt: 
Ultimo 1982 
Leningen > 1 jaar Obligaties 
Pensioenfondsen 2.557 400 
Verzekeraars 2.529 285 
Totaal 5.103 685 
Bedragen in miljoenen guldens. 
Het bedrag voor het risicodragend vermogen is berekend uit de DNB-
statistieken. 
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9 - Deze paragraaf is mede gebaseerd op de artikelen van Rietkerk, Duffhues 
en de Venture-Capital gids van Peat-Marwick Nederland. Verder zij ver-
wezen naar de artikelen uit het Financieele Dagblad. 
10 - Zie de rapportage van het Project Industriële Innovatie, 1982. 
11 - Een uitzondering op deze regel wordt gevormd door de NPM, die zich 
expliciet als lange-termijn kapitaalverschaffer opstelt en niet naar 
afstoting van de participaties streeft. 
12 - Het bronnenmateriaal van deze paragraaf bestaat uit jaarverslagen,in de 
literatuurlijst genoemde publicaties en gesprekken met functionarissen 
van de betrokken instellingen. 
13 - Zie: WRR, Plaats en Toekomst van de Nederlandse Industrie, 1986, 
pag. 183-185. 
14 - Zie: Adviescommissie inzake de voortgang van het Industriebeleid, 
Bijlage II, blz. 3. 
15 - De regeling is gepubliceerd in de Staatscourant, no. 77, 23-4-1981. 
16 - In de garantieregeling PPM zat in zoverre een lek, dat men door middel 
van het oprichten van een financieringsmaatschappij, waarin een bestaand 
bedrijf werd ondergebracht, toch bestaande belangen onder de garantie-
regeling kon brengen. Het Ministerie van Financiën kondigde echter per eind 
oktober 1986 aan, dat in het vervolg financieringsmaatschappijen niet 
langer onder de regeling zouden vallen. 
17 T Gegevens ontleend aan de Evaluatie Garantieregeling PPM, uitgegeven door 
het Ministerie van Financiën, 29-10-1986. 
18 - Zie: Tweede Kamer, zitting 1986-1987, kamerstuk 19700, H XIII, nr. 2, 
blz. 26. 
19- NIB, jaarverslag 1985, blz. 8. 
20 - COB/SER, 1985, blz. 25-28. 
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Bijlage bij par. 3.2 
Bron: Jaarverslag DNB, 
1985, p. 132. 
Ontwikkeling solvabiliteit van banken 
in Nederland' 
i De grafiek geeft globaal de ontwikkeling weer van het eigen vermogen 
gerelateerd aan de solvabiliteitsplichtige posten. Reeksbreuken zijn aan-
gegeven met een *; veelal zijn deze breuken het gevolg van een herziening 
van de solvabiliteitsrichtlijnen, dan wel van een wijziging van de banken-
populatie waarop de uitkomst betrekking heeft. 
Vorderingen op de 
private sector van 
algemene banken 
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
Grote kredieten 
-. Land en tuinbouw 873 873 998 714 706 713 748 
- Nijverheid 18.637 18.637 19.215 17.438 16.573 16.466 17.411 








44.321 47.228 49.926 43.873 42.965 43.347 44.652 
6.019 7.445 8.640 10.762 10.281 11.539 13.764 
42 73 151 157 181 191 
50.382 54.746 58.717 54.792 53.427 55.077 
Overige vorderingen 59.108 63.889 67.188 75.649 78.882 81.687 




109.490 118.635 125.905 130.441 132.309 136.764 






Bron: Jaarverslagen DNB, tabel 2.3. 
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OVERHEIDSMAATREGELEN TER VERSTERKING VAN DE FINANCIËLE STRUCTUUR VAN HET 
BEDRIJFSLEVEN 
4.1 Inleiding 
De overheid heeft een uitgebreid instrumentarium tot haar beschikking waar-
mee zij het bedrijfsleven financieel steunt. In dit hoofdstuk zullen wij 
een aantal van deze beleidsinstrumenten inventariseren en - voor zover 
mogelijk - evalueren. 
Gegeven het feit dat het totale instrumentarium zeer uitgebreid is, hebben 
wij ons beperkingen moeten opleggen bij de keuze van de te bespreken instru-
menten. Wij hebben ons beperkt tot de offensieve beleidsinstrumenten, die 
in principe voor alle bedrijven toegankelijk zijn. 'Offensieve beleids-
instrumenten worden in deze context gedefinieerd als die instrumenten welke 
in beginsel bedoeld zijn voor de versterking van gezonde bedrijven. 
De consequentie van deze keus is, dat aan maatregelen gericht op steun-
verlening aan individuele bedrijven, exportbevordering, sectorstructuur 
en regionaal beleid geen aandacht geschonken-zal worden. 
De te bespreken beleidsinstrumenten kunnen op basis van een tweetal criteria 
worden ingedeeld. Het eerste criterium is het karakter van het desbetreffende 
instrument. We kunnen het instrumentarium in een drietal categorieën indelen. 




Het tweede indelingscriterium is de werkingssfeer van het beleidsinstrument. 
In dit verband onderscheiden we generieke versus specifieke maatregelen. 
De te bespreken instrumenten worden in het onderstaande schema weergegeven. 
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Overzicht van de te bespreken beleidsinstrumenten: 
Werkingssfeer -* Generiek 





























Regeling bijzon- Financiën 
dere financier- (NIB) 
ring 
T.0. krediet EZ 
Garantierege- Financiën 
ling PPM (DNB) 
IGF: 
- FIGA EZ 





De instellingen tussen haakjes zijn de uitvoerende organen. 
De basispremies van de WIR alsmede de kleinschaligheidstoeslag worden 
door de belastingdienst vastgesteld en met de vennootschapsbelasting 
verrekend. 
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Een overzicht van de bedragen die met de financiële overheidssteun gemoeid 
zijn, is opgenomen in de afzonderlijke bijlage 4.1.0. Uit deze bijlage 
blijkt een forse stijging van de bedragen, die met de overheidsmaatregelen 
zijn gemoeid tussen 1974 en 1979. Verder kan men op grond van deze tabel 
vaststellen, dat de aard van het financiële overheidsbeleid ten behoeve 
van het bedrijfsleven veranderd is. We kunnen vaststellen dat generieke 
maatregelen in toenemende mate het beeld gaan bepalen. Specifieke maatregelen 
verliezen daarentegen terrein. 
In tabel 4.1.0 wordt een actueel overzicht gegeven van de bedragen, die met 
de financiële overheidssteun gemoeid zijn. (Omdat de cijfers uit verschillende 
bronnen afkomstig zijn, bestaan er niet onaanzienlijke verschillen tussen 
reeksen die betrekking hebben op dezelfde instrumenten.) 
Tabel 4.1.0. Tegemoetkomingen aan bedrijven. Bedragen in miljoenen guldens. 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 
Subsidies, kredieten 2.350 1.720 2.060 1.730 1.510 '1.470 
en deelnemingen 
Garanties 2.240 1.530 910 1.050 890 820 
WIR/VAIA 4.000 4.100 4.800 5,300 4.300 4.100* 
Aftrekregelingen 2,230 2.655 3.035 3.145 2.765 1.430 
Verlaging Vpb - - 650 650 800 800 
Totaal 10.820 10.005 11.455 11.875 10.265 8.620 
In % NNI 3,3 3,0 3,2 3,2 2,7 2,2 
Totaal ex WIR/VAIA 6.820 5.905 6.655 6.575 5.965 4.520 
In % NNI 2,1 1,8 1,9 1,8 1,6 • 1,2 
Bron: Heroverwegingen 1986, deelrapport 87, Ministerie van Financiën, 1986. 
* Dit bedrag zal vermoedelijk lager uitkomen vanwege een beleidsherziening. 
Uit deze cijfers blijkt dat de overheid bezig is haar tegemoetkomingen aan 
het bedrijfsleven te verminderen. Wij zullen hieraan in de volgende sub-
paragrafen nadere aandacht besteden. 
Een volledige evaluatie van alle beleidsinstrumenten is in het kader van 
deze rapportage niet mogelijk. Van diverse beleidsinstrumenten ontbreekt 
veelal een evaluatie. Het beoordelen van de effectiviteit van het instru-
mentarium is geen vast onderdeel van de beleidsuitvoering, maar vindt 
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dikwijls ad hoc plaats. Wij zullen ons derhalve moeten beperken tot het 
presenteren van recentelijk gepubliceerde informatie en het weergeven van 
onze eigen bevindingen. 
Verder -hebben wij getracht inzicht te krijgen in de vraag in hoeverre de 
behandelde beleidsinstrumenten effectief zijn voor het MKB. Hieromtrent is 
eveneens weinig informatie beschikbaar, terwijl het aanwezige materiaal in 
een aantal gevallen nog slechts voorlopig is. De beschikbare beperkte in-
formatie zal worden gerapporteerd. 
De opbouw van dit hoofdstuk is als volgt. In paragraaf 4.2 bespreken wij 
de overdrachten en subsidies alsmede enige fiscale faciliteiten. De garantie-
regelingen en kredietfaciliteiten die de overheid voor de bedrijven in het 
leven heeft geroepen worden in paragraaf 4.3 aan de orde gesteld. In para-
graaf 4.4 wordt aandacht besteed aan de overheidsdeelnemingen en partici-
paties. Per paragraaf evalueren we in algemene zin het desbetreffende be-
leidsinstrument, terwijl we in paragraaf 4.5 de effectiviteit van de beleids-
instrumenten specifiek voor het MKB evalueren. In paragraaf 4.6 wordt aan-
dacht besteed aan recente voorstellen om door middel van fiscale prikkels 
het aandelenbezit en aandelenemissies te stimuleren. Tenslotte vatten we 
in paragraaf 4.7 het hoofdstuk samen en worden de belangrijkste conclusies 
weergegeven. 
4.2 Subsidies, overdrachten en fiscale faciliteiten 
4.2.1 De Wet Inyesterings Rekening (WIR) 
De WIR is in kwantitatief opzicht veruit het belangrijkste instrument waarmee 
de overheid de bedrijfsinvesteringen stimuleert. In haar huidige opzet kent 
de WIR zowel generieke als specifieke componenten. Het generieke deel bestaat 
uit een vaste basispremie voor investeringen in vaste bedrijfsactiva. De 
specifieke component van de WIR wordt gevormd door een aantal toeslagen op 
de basispremie. Een toeslag kan verleend worden als aan een aantal criteria 
voldaan is. Ultimo 1986 bestonden de toeslagen uit de milieu-, de energie-
en de kleinschaligheidstoeslag (KST). Door middel van deze toeslagen wil 
de overheid investeringen in een door haar gewenste richting sturen. In haar 
oorspronkelijke opzet kende de WIR andere toeslagen die echter in de loop 
van de tijd meermalen gewijzigd of afgeschaft zijn. Door deze wijzigingen 
in de WIR is het specifieke aspect van minder belang geworden. 
Uit onderstaande tabel blijkt welke bedragen in het kader van de WIR uitge-
keerd zijn. 
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Tabel 4.2.1 Uitgekeerde WIR-premies (transactiebasis).. 
(bedragen in miljoenen guldens) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
350 880 900 ' 830 850 820 780 790 840 855 
290 620 600 540 530 580 530 580 630 680 
-10 -60 -160 -300 -420 -430 -380 -400 -420 -430 
Basispremie 1.830 4.610 4.460 4.530 3.750 4.250. 4.120 4.340 4.610 4.925 






Vervallen nega- 60 160 270-1.030-1.750 
tieve aanslag 
Totaal 2.170 5.430 5.200 5.060 4.180 4.700 '4.680 5.000 4.000 3.600 
Percentage NNI 0,8 1,9 1,7 1,6 1,3 1,4 1,3 1,3 1,0 0,9 
Bron: Begroting Fonds Investeringsrekening, 1985-1-986, pag. 9, tot en met 1982. 
per 1983, Begroting 1986-1987, p. 9. 
X niet vermeld. 
Uit deze cijfers blijkt dat de WIR, vooral onmiddellijk na de invoering in 
1978, een hoge vlucht heeft genomen. Vooral de bedragen die in de vorm van 
een basispremie worden uitgekeerd, blijken omvangrijk te zijn. Een factor 
van tijdelijke invloed kan zijn geweest, dat investeringen in gebouwen in 
afwachting van de invoering van de WIR zijn uitgesteld. Na invoering van de 
WIR was vervolgens sprake van een inhaaleffect. 
Het hoge bedrag aan uitgekeerde basispremies benadrukt het generieke belang 
van de WIR. In macro-economisch opzicht is de WIR mede een instrument geweest 
waarmee in de jaren 1978-1982 de kapitaalinkomensquote verhoogd werd. Hier-
mee leverde de WIR een bijdrage aan de herverdeling van de categoriale 
inkomens, vooral ook omdat tot voor kort verliesgevende bedrijven voor 
WIR-premies in aanmerking kwamen. Onder het regime van andere investerings-
stimuleringsregelingen - de vervroegde afschrijving en investeringsaftrek -
kwamen verliesgevende bedrijven niet voor faciliteiten in aanmerking. 
Het winstherstal na 1982 heeft, in combinatie met een- daling van de uitge-
keerde WIR-premies en de recent doorgevoerde wijziging in de uitkerings-
grondslag, het herverdelingsaspect van de WIR naar de 'achtergrond verschoven. 
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De gronden waarop WIR-premies zijn. toegekend alsmede de. hoogte van de premies 
zijn in het verleden meermalen gewijzigd. ..Een belangrijke wijziging betreft 
het afschaffen van het recht op WIR-premies voor verliesgevende bedrijven. 
Het afschaffen van de zogenaamde negatieve aanslag wordt gemotiveerd met 
de overweging dat de overheid structureel verliesgevende bedrijven in be-
ginsel niet dient te steunen. Verder levert het afschaffen van de negatieve 
aanslag op termijn een aanzienlijke bezuiniging op. Opgemerkt dient overigens 
te worden, dat het in de tabel genoemde bedrag te hoog is voorgesteld, aan-
gezien het afschaffen van de negatieve aanslag is uitgesteld. 
Over de effectiviteit van de WIR is een uitgebreide discussie ontstaan. 
Nauw verweven, met deze discussie is de vraag hoe men in econometrische 
modellen de WIR-premies in de investeringsvergelijking(en) moet verwerken. 
Gebleken is namelijk, dat de gemeten effectiviteit van de WIR nauw samen-
hangt met de wijze waarop men de premiëring econometrisch specificeert. In 
de literatuur (Van Sinderen en Verbruggen, 1986, geven daarvan een overzicht) 
wordt een onderscheid gemaakt tussen indirecte en directe methodes om in-
vesteringspremies in een investeringsvergelijking te specificeren. 
In het geval van de indirecte methode wordt de investeringspremie in de 
vergelijking opgenomen door middel van het verlagen van de investerings-
kosten of het.verhogen van de winst. Bij de directe methode specificeert 
men de investeringspremie zelfstandig in de vergelijking. 
Bij deze specificatievorm wordt ook rekening gehouden met de neveneffecten 
die uitgaan van de WIR-premies. Een door verschillende auteurs genoemd 
effect is het liquiditeitseffect. Dit houdt in, dat een onderneming haar 
liquiditeit verbeterd ziet door het ontvangen van WIR-premies. Hierdoor 
wordt het vermogen om investeringen uit eigen middelen te financieren, ver-
groot. Moet men eventueel een beroep doen op vreemd vermogen dan kan het 
recht op de te ontvangen WIR-premies als zekerheid aan de verschaffers van 
jvreemd vermogen gecedeerd worden. 
De uitkomsten van modellen met een indirecte specificatie laten een positief 
- zij het beperkt - effect van WIR-premies zien. 
De resultaten van econometrisch onderzoek waarbij rekening wordt gehouden met 
de neveneffecten van de WIR-premiëring wijzen op een relatief gunstiger 
effect van de WIR op de hoogte van de investeringen. Hierbij merken wij op 
dat ook de uitkomsten van modellen waarin de investeringspremies direct 
gespecificeerd zijn, onderling forse verschillen vertonen. (Van Sinderen 
en Verbruggen, 1986, pag. 565; CPB, 1985, pag. 19-25). 
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Tot nu toe. is .de aandacht slechts gericht op de partiële effectiviteit 
van de WIR-premies. Bij deze partiële benadering wordt uitsluitend gelet 
op het effect van premies op de hoogte van investeringen. Bij de zogenaamde 
geïntegreerde benadering legt men ook het verband tussen de ontwikkeling 
van de investeringen enerzijds en andere belangrijke economische grootheden 
anderzijds. In verschillende onderzoeken wordt een relatie gelegd tussen 
investeringsstimulering en de groei van het nationale inkomen, werkgelegen-
heid, export en het overheidstekort. 
Het CPB heeft in een geïntegreerde benadering de effectiviteit van de WIR 
onderzocht. De resultaten van het onderzoek zijn in verschillende publica-
ties naar buiten gebracht. Men heeft de gevolgen voor onze economie van 
een verlaging van de WIR-premiepercentages, al of niet in combinatie met 
een aantal andere beleidsmaatregelen, gesimuleerd. De uitkomsten van deze 
simulaties staan voor een deel weergegeven in tabel 4.2.2. Ter vergelijking 
geven we ook het effect weer van een vermindering van de inkomensoverdrachten 
aan gezinnen met 1 % van het NNP. 
Tabel 4.2.2 Effecten van verschillende overheidsmaatregelen. 
Maarregel Verlaging 
inkomensover-
drachten, 1 % NNP 
Verlagi 
WIR 




4 .8 8 
-1,8 -1,8 -0,3 -0,9 
-0,5 0,6 -6,5 -5,6 
0,3 0/4 -1,4 -3,2 
11 4 20 34 
0,9 1,2 0,8 1,0 








stijging x 1000 
Financieringssaldo 
van de overheid 
Bron: CPB: CEP, 1986, tabel V.37. 
Op basis van deze tabel kunnen we concluderen,' dat een verlaging van de 
WIR-premies met 1 %-punt van het NNI na 4 jaar leidt tot een gecumuleerde 
daling van de investeringen in outillage met 6,5 % en een stijging van de 
werkloosheid met 20.000 mensjaren. Het overheidstekort daalt weliswaar, 
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maar met een lager bedrag dan de oorspronkelijke bezuiniging. Dit is het 
gevolg van het feit dat de overheid enerzijds door de stagnerende economische 
groei minder belastingopbrengsten incasseert, terwijl anderzijds bepaalde 
inkomensoverdrachten een endogene stijging ondergaan. 
Ook het verlagen van de WIR-premies onder een gelijktijdige verlaging van 
het werkgeversaandeel van de sociale lasten - de zogenaamde uitruilvariant -
sorteert nauwelijks positieve effecten. (CPB, 1986, werkdocument 6, 
hoofdstuk 4). 
Een ander onderzoek naar de effectiviteit van de WIR is dat van Van Sinderen 
en Verbruggen. (Van Sinderen en Verbruggen, 1986). Zij hebben gekozen voor 
een directe, geïntegreerde benadering. Zij werken met een macro- en een 
sectormodel. De uitkomsten van hun simulaties wijzen in dezelfde richting 
als die van het CPB. Het zou te ver voeren in dit verband de achtergronden 
van de optredende verschillen van de onderscheiden onderzoeken te bespreken. 
De zojuist weergegeven-cijfers suggereren, dat de WIR in beginsel een 
positief effect heeft op de hoogte van de investeringen. Voor wat het 
partiële effect betreft merken we op, dat dit in belang-rijke mate afhangt 
van de wijze waarop de WIR-premiëring in de investeringsfunctie wordt ge-
specificeerd. Wij spreken onze voorkeur uit voor de directe specificatie, 
omdat naar onze opvatting niet voorbij gegaan kan worden aan de secundaire 
effecten van WIR-premies. 
Indien de effectiviteit van de WIR in een geïntegreerde benadering wordt ge-
analyseerd, dan blijkt dit beleidsinstrument eveneens effect te hebben op 
de economische ontwikkeling in algemene zin. Verlaging van de WIR-premies 
leidt tot een daling van de economische groei en heeft slechts een beperkt 
(of geen) gunstig effect op de overheidsfinanciën-, uitgaande van de gegevens 
in de onderzochte periode. 
Wij plaatsen bij deze uitkomsten echter de kanttekening, dat de effectiviteit 
van WIR-premies in modelberekeningen in belangrijke mate samenhangt met 
de specificatievorm van de relevante vergelijkingen. Daarom dienen naar 
onze opvatting de uitkomsten met terughoudendheid benaderd te worden. De 
gebruikte modellen houden bijvoorbeeld geen rekening met de substitutie 
van arbeid en kapitaal bij een wijziging van de factor prijsverhoudingen. 
Uit economisch onderzoek met behulp van modellen waarin substitutie van 
arbeid en kapitaal wel mogelijk is, kan echter geconcludeerd worden dat 
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voor Nederland de substitutie-elasticiteit gering is. Ook in andere model-
specificaties, waarbij gebruik gemaakt wordt van putty-putty en putty-clay 
produktiefuncties, blijkt de WIR in ongeveer gelijke mate effectief te zijn 
als in de CPB-modellen (Van Riet, 1986, hoofdstuk 3). 
Met betrekking tot de effectiviteit van de toeslagen lopen de opvattingen 
uiteen. Uit een recente evaluatie van EZ blijkt dat er aanzienlijke bedragen 
aan milieutoeslagen worden uitgekeerd. In 1984 en 1985 beliepen deze bedragen 
118,0 respectievelijk 131,3 miljoen gulden. Men kan geen inzicht geven in 
de vraag of bepaalde investeringen ook zonder milieutoeslag gerealiseerd 
zouden zijn. De toeslagen worden door het bedrijfsleven benut, maar op basis 
van deze evaluatie kan niet vastgesteld worden of de toeslag effectief is. 
(Evaluatie WIR-Milieutoeslag, pag. 48-52). De energietoeslag lijkt volgens 
de ambtelijke evaluatie eveneens effectief te zijn. Van dit beleidsinstrument 
maakt men gebruik ten behoeve van energiebesparende projecten. Of de toeslag 
investeringen tot stand brengt die anders niet verricht zouden zijn, blijft 
echter onduidelijk. (Evaluatie WIR-Energietoeslag, interne nota EZ). 
Verschillende auteurs veronderstellen evenwel dat de betrokken effectiviteit 
gering zal zijn (Vermeend, 1983; Doornebal, 1985). Omdat in het verleden 
de hoogte van de toeslagen en de toekenningscriteria verschillende malen 
veranderd zijn, houden ondernemers bij het nemen van de investeringsbeslis-
sing naar hun opvatting slechts in beperkte mate vooraf rekening met de 
mogelijk te ontvangen premies. Daarbij speelt tevens mee, dat eerst achteraf 
wordt beslist of de ondernemer wel of geen aanspraak kan maken op een toeslag. 
Het is zelfs mogelijk, dat men een bepaalde toeslag - zonder voorafgaande 
aankondiging - afschaft. Het ontvangen van een toeslag wordt om die reden 
hoogstens als een voordeel achteraf beschouwd. 
Tot slot van deze subparagraaf schenken we nog enige aandacht aan de mogelijke 
gevolgen van het afschaffen van de negatieve aanslag. Zoals reeds is opge-
merkt is het recht op WIR-premies voor structureel verliesgevende bedrijven 
afgeschaft, omdat de overheid deze categorie bedrijven niet langer wil 
steunen en op deze wijze een belangrijke bezuiniging kan worden gerealiseerd. 
Daarnaast is de overheid tot deze maatregel overgegaan, omdat veel trans-
nationale ondernemingen in Nederland fiscale verliezen deden ontstaan met 
behulp van fiscale constructies. Een oorspronkelijke doelstelling van de 
negatieve aanslag, te weten de mogelijkheden voor verliesgevende bedrijven 
zodanig verbeteren dat ze konden investeren en daardoor op den duur winst 
zouden kunnen maken, wordt met betrekking tot de hiervoor genoemde onder-
nemingen niet gerealiseerd. 
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Overigens merken we op, dat veel fiscaal verliesgevende ondernemingen via 
een omweg erin slagen de nadelige gevolgen van het afschaffen van de nega-
tieve aanslag te compenseren. Dit gebeurt door het leasen van duurzame 
activa van een leasemaatschappij, die de door haar ontvangen WIR-premies 
in de vorm van lagere tarieven doorgeeft aan de lessor. 
De ondernemingen die wél door het afschaffen van de negatieve aanslag ge-
troffen worden, zijn de structureel verliesgevende bedrijven. Een andere 
groep die getroffen wordt, is die van de startende bedrijven, die in de 
beginperiode- veelal aanloopverliezen lijden. Voor de starters is het weg-
va U^JL^aIL^Ë-J?ïB_J^LilË^_^iJ^2ï]Ë££ na(3elig, omdat deze ondernemingen dikwijls 
op grond van de te ontvangen WIR-premies de startfinanciering rond konden 
krijgen. Juist voor deze groep bedrijven heeft het afschaffen van de nega-
tieve aanslag mogelijk belangrijke - nadelige - gevolgen. Weliswaar kan de 
WIR-premie in een later jaar, indien sprake is van winst, via de carry-
forwardregeling alsnog ontvangen worden, maar daarmee is het probleem nog 
niet weggenomen, dat juist in de startfase de zekerheid ontbreekt dâ t men 
een WIR-premie zal ontvangen. We concluderen dat het afschaffen van de 
negatieve aanslag ten dele zijn, doel voorbij schiet. Een deel van de onder-
nemingen slaagt erin elders compensatie te vinden voor de nadelige gevolgen' 
van deze maatregel. De starters kunnen zich niet aan de nadelige gevolgen ont 
trgkken. 
Wij concluderen dat de WIR in haar oorspronkelijke opzet bedoeld was als een 
beleidsinstrument waarmee de investeringen gestimuleerd én gestuurd zouden 
kunnen worden. In de eerste jaren van haar bestaan resulteerde de WIR mede 
in een belangrijke macro-economische vermogensherallocatie ten gunste van 
het bedrijfsleven. Dit herallocatie-aspect was van belang omdat vele be-
drijven in die periode verliezen leden als gevolg van de slechte algemeen-
economische ontwikkeling. 
De herhaalde wijzigingen in de WIR, met name met betrekking tot de toeslagen, 
hebben het voorgenomen sturend karakter van dit instrument gefrustreerd. 
De werking van de WIR is daardoor vooral generiek van aard gebleken. Mede 
door het afschaffen van de negatieve aanslag is het herverdelingsaspect 
naar de achtergrond verschoven. 
Aan de uitvoering van de WIR zijn relatief lage kosten verbonden. Volgens 
een onderzoek van het Ministerie van Financiën belopen de kosten van uit-
voering van de WIR bij de belastinginspecties f 25 miljoen. De kosten van de 
Dienst Investerings Rekening (DIR) zijn ca. ƒ 8 miljoen. Hierdoor zijn de 
kosten tegen de uitgekeerde bedragen bij benadering 0,75 %. 
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4.2.2 5e_i222Z5£i?_5£iïHi2£ïn2sEeS®lin2_i§84 lINSTIR} 
Het doel van de INSTIR is het stimuleren van speur- en ontwikkelingswerk 
door middel van het geven van een loonkostensubsidie. De criteria voor toe-
kenning van een subsidie zijn, dat het onderzoek moet leiden tot voor de 
onderneming nieuwe produkten, processen, diensten of systemen. Het onderzoek 
moet ten behoeve van de eigen onderneming verricht worden en kennelijk ge-
richt zijn op innovatie in Nederland. Daarnaast moet de ondernemer aan een 
aantal administratieve voorwaarden voldoen. In het kader van de INSTIR zijn 
alleen die personeelskosten subsidiabel, die specifiek gemaakt zijn ten 
behoeve van speur- en ontwikkelingswerk. Ook personeelskosten die buiten het 
bedrijf gemaakt zijn - uitbesteed werk - komen voor subsidiëring in aanmerking. 
De INSTIR is in beginsel bedoeld voor alle ondernemingen, maar de overheid 
tracht door middel van een schijventarief kleine en middelgrote ondernemingen 
ejüaaJse_s£imjaliejrjên̂  De subsidie bedraagt per periode van een half jaar 
maximaal 40 % van de subsidiabele kosten tot ƒ 30Ó.000, — . Over een bedrag 
tussen de 0,3 en 2,5 miljoen gulden wordt maximaal 15 % subsidie verstrekt. 
Het maximale bedrag dat per half jaar uitgekeerd mag worden, beloopt 
ƒ 450.000,— per 'inrichting'. Hieronder verstaat men een bedrijfseenheid 
waar speur- en ontwikkelingswerk verricht wordt. Het is mogelijk dat ver-
schillende inrichtingen tot een zelfde onderneming behoren. Ook dan wordt 
per inrichting het maximale bedrag uitgekeerd. Het is daardoor mogelijk dat 
één onderneming verschillende malen het maximale subsidiebedrag ontvangt. 
Het schijventarief werkt in deze opzet ten gunste van kleine bedrijfseenheden, 
omdat het subsidiepercentage degressief is. Het gemiddelde subsidiepercentage 
zal voor kleine eenheden dus hoger liggen dan voor_grote. Omdat juist kleine / 
bedrijven vaak nxet over de benodigde kennis beschikken tot het zélf ver- •) 
richten van onderzoekswerk, is het subsidiabel zijn van exte_rne_ kosten voor 
hen een gunstig aspect voor de regeling. 
Omdat de INSTIR nog niet lang van kracht is, kan nu nog geen definitief in-
zicht worden gegeven in de effectiviteit van de regeling in algemene zin. 
Uit een eerste evaluatie van de INSTIR is gebleken, dat deze regeling aan-
grijpt bij de belangrijkste knelpunten voor speur- en ontwikkelingswerk, 
namelijk de financiering. De_bedrijven die daadwerkelijk gebruik maken van 
de regeling verwachten een op den duur sterker wordend effect van de regeling. 
Of de doelstelling van effectiviteit van de regeling voor het^MKB gereali-
seerd wordt, komt in paragraaf 4.5 ter sprake. 
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4.2.3 Fiscale faciliteiten 
In de periode na 1980 is een aantal belangrijke fiscale lastenverlichtingen 
doorgevoerd. Informatie hieromtrent is vervat in bijlage 4.1.0. In de sfeer 
van de vennootschapsbelasting is sprake van een tariefsverlaging, terwijl 
voor zelfstandigen de zelfstandigenaftrek verruimd is. Bij de interpretatie 
van het cijfermateriaal moet echter niet zozeer de absolute hoogte van de 
bedragen als wel de richting waarin de bedragen zich ontwikkelen in beschou-
wing worden genomen. De absolute hoogte van de bedragen hangt samen met het 
basisjaar dat bij de. vaststelling van de effecten is gekozen. Vooral in de 
periode na 1983 hebben deze maatregelen macro-economisch bezien tot een 
niet onbelangrijke verbetering van de financiële positie van het bedrijfs-
leven geleid. 
Ondanks het positieve effect van deze maatregelen worden van verschillende 
zijden kanttekeningen geplaatst bij de wijze waarop de overheid de lasten-
verlichting heeft doorgevoerd. Twee belangrijke punten van kritiek zijn 
de volgende. 
De lastenverlichting leidt niet tot een principiële verandering in de grond-
slagen op basis waarvan de overheid belasting heft. Zo wordt geen oplossing 
geboden voor de fiscale discriminatie van eigen ten opzichte van vreemd ver-
mogen. Rentebetalingen blijven een kostenpost, terwijl dividenduitkeringen 
niet met de fiscale winst verrekend mogen worden. 
Voorts heeft een verlaging van het Vpb-tarief tot gevolg, dat het nog aan-
trekkelijker wordt om op grond van fiscale overwegingen voor de BV als 
ondernemingsvorm te kiezen. De discrepantie van het Vpb-tarief (42 % in 
plaats van +_ 48 %1 ten opzichte van het hoogste marginale IB-tarief (72 %) 
neemt immers toe. Cnossen (Cnossen, 1983) heeft erop gewezen, dat dit 
- nog sterker dan reeds het geval was- zal leiden tot het oppotten van 
winsten in de BV's tot boven een niveau dat nodig is om de continuïteit 
van de ondernemingen te handhaven. Teneinde een optimale allocatie van de 
winsten te bewerkstellingen,zou men ze naar zijn opvatting in beginsel 
moeten uitkeren, zodat ze elders aangewend zouden kunnen worden. 
De doorgevoerde lastenverlichting leidt derhalve weliswaar in algemene zin 
tot een verbetering van de financiële positie van het bedrijfsleven, maar 
door het huidige fiscale regime veroorzaakte distorsies worden voorlopig 
nog niet weggenomen. 
Wat de effecten van fiscale maatregelen op een minder geaggregeerd niveau 
zijn, zullen we in paragraaf 4.5 bespreken. 
- 225 -
4.3 Garantieregelingen en kredietfaciliteiten 
4.3.1 De^redietregeling MKB 1985 
Speciaal voor het Midden- en Kleinbedrijf heeft de overheid een krediet-
regeling in het leven geroepen. De, kern van de regeling is, dat de overheid 
onder bepaalde voorwaarden garant staat voor de verliezen die banken lijden —-
op kredieten, die in het kader van de kredietregeling zijn verstrekt. De / 
overheid verstrekt dus zelf geen krediet, maar staat daarvoor slechts garant. 
Het doel van de kredietregeling is, dat de leencapaciteit van kleine en 
middelgrote bedrijven vergroot wordt. Een gegarandeerd krediet kan de basis 
vormen voor een verdere kredietverlening door de banken. De kredietregeling 
kent een drietal kredietvormen: 
1. De bijzondere hypothecaire geldlening 
De staat geeft de bank een garantie van 40 _% op een hypothecaire lening, 
die bestemd moet zijn voor de aankoop van een bedrijfspand of grond waarop 
een bedrijfspand gebouwd zal worden. De totale hypothecaire lening 
- inclusief het gegarandeerde deel - mag ten hoogste 85 % van de bruto 
stichtingskosten of aankoopkoopsom bedragen. De lening wordt tegen een 
normale marktrente verstrekt. Uit hoofde van deze regeling stond eind 1985 
een bedrag van 413 miljoen gulden aan garanties uit. 
2» Het bedrijfskrediet 
Het betreft hier een rekening-courant of middellang krediet dat voor 90 % 
door de overheid gegarandeerd wordt. Het krediet kan aangewend worden 
voor de versterking van het bedrijfskapitaal, het aflossen of consolideren 
van lopende leningen, of voor investeringen. Voor het bedrijfskrediet 
wordt de normale marktr-ente berekend. 
Bij de overgang van de oude kredietbeschikking 1976 naar de huidige krediet-
regeling zijn de voorwaarden waaronder een bedrijfskrediet verstrekt wordt 
op een aantal belangrijke onderdelen herzien. Onder de oude regeling ver-
strekte de overheid een volledige garantie. Het garantiepercentage is 
verlaagd tot 90 %, terwijl nu voor de banken ook de verplichting bestaat 
tot het verstrekken van een even groot krediet voor eigen risico. De over-
heid heeft de voorwaarden verscherpt, teneinde een halt toe te roepen aan 
de stijgende verliesdeklaraties van de banken. Aan het slot van deze sub-
paragraaf zullen we hierop terugkomen. 
Eind 1984 stond in het kader van dit onderdeel van de regeling voor een 
bedrag van 1,1 miljard gulden aan garanties uit. Per ultimo 1985 was dit 
bedrag teruggelopen tot 972 miljoen gulden. 
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3. Het vermogensversterkingskrediet 
De ze kredietvorm heeft tot doel het aansprakelijk vermogen van bestaande 
of startende ondernemingen te vergroten tot maximaal 20 .% van het balans-
totaal na investeringen, waarna verdere garantiekredietverleninq mogelijk 
is. Het vermogensversterkingskrediet is in tegenstelling tot de andere 
hiervoor genoemde kredietvormen achtergesteld ten opzichte van alle andere 
financiële verplichtingen. De overheid staat garant voor de lening. In 
de eerste drie jaar bestaat de mogelijkheid dat 50 % van de rente op de 
hoofdsom wordt bijgeschreven. 
Als bijzondere voorwaarde voor het verlenen van het vermogensversterkings-
krediet geldt een minimale solvabiliteitseis van 5 % na kredietverlening 
bij natuurlijke en _10_% bij rechtspersonen. Onder de kredietbeschikking 
van 1976 was deze eis 10 % voor alle ondernemers. Het eigen vermogen moet 
tevens zo groot zijn, dat eventuele aanloopverliezen erop afgeboekt kunnen 
worden. Ook in dit opzicht is de nieuwe kredietregeling verscherpt, want 
onder de vorige kredietbeschikking gold deze eis niet. 
Eind 1985 stond een totaalbedrag van 321 miljoen aan vermogensversterkings-
krediet uit. Hiervan viel 145 miljoen onder de (inmiddels vervallen) regeling 
van rentesubsidie. 
In totaal stond derhalve per ultimo 1985 een bedrag van- ƒ 1.706 miljoen aan 
gegarandeerde leningen uit. In 1984. moest EZ voor een bedrag van 233 miljoen 
gulden aan verliesdeklaraties van het bankwezen vergoeden. Hierbij dient 
opgemerkt te worden, dat een groot deel van dit bedrag betrekking had op 
gecumuleerde, niet gedeklareerde, verliezen uit voorafgaande jaren. Voor 
1987 verwacht EZ op een geraamd uitstaand bedrag van ƒ 1,98 miljard aan 
garanties ongeveer 90 miljoen gulden aan verliesdeklaraties te moeten ver-
goeden. Dit komt neer op een deklaratiepercentage van iets meer dan 4,5' 
(bron: Begroting EZ, 1986-1987). 
Op grond van de hiervoor gepresenteerde cijfers zou men kunnen concluderen, 
dat de kredietregeling effectief is. Door de staatsgarantie kunnen de banken 
immers meer krediet verstrekken dan zonder garantie. Verder wordt door de 
gedeeltelijk gedecentraliseerde aanvraagprocedure - deze loopt via de eigen 
bank - onnodige administratieve rompslomp vermeden. Toch blijkt men in het 
bankwezen niet bijzonder tevreden te zijn met deze kredietregeling. Met name 
de wijzigingen welke doorgevoerd zijn in het kader van de nieuwe regeling 
van 1985 beoordeelt men op een aantal onderdelen als negatief. De kritiek 
vanuit het bankwezen spitst zich op de volgende onderdelen toe: 
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Men wijst erop, dat de verliezen zijn ontstaan in een tijdvak, waarin onze 
economie in een diepe recessie verkeerde. De recessie trof in het bijzonder 
het op het binnenland georiënteerde MKB, waardoor de banken zelf ook aan-
zienlijke verliezen op dit onderdeel van hun debiteurenportefeuille moesten 
incasseren. De overheid tracht haar risico's te beperken door „het.verscherpen 
van een regeling, die juist voor het opvangen van dergelijke verliezen be-
doeld was. Ten opzichte van het uitstaande bedrag zijn de verliezen op lange 
termijn gezien nooit bijzonder hoog geweest. Verder brengt men naar voren, 
dat de overheid wel bereid blijkt zeer aanzienlijke verliezen op export-
garanties en op via de NIB verstrekte,kredieten, .te compenseren. 
Het verhogen van het eigen risico voor de banken zou de indruk wekken, alsof 
de banken in het verleden ten onrechte verliezen op de overheid hebben af-
gewenteld. Men bestrijdt deze opvatting met het argument, dat de banken 
onder de oude regeling ook risico's liepen. Het in gebreke blijven van een 
debiteur brengt altijd kosten met zich mee. De kosten hebben niet alleen 
betrekking op het niet terugbetalen van leningen, maar ook op de kosten die 
het gevolg zijn van het afwikkelen van een faillissement. 
Voorts wijst men op de gecompliceerdheid van de aanvraagprocedure. Voor het j 
aanvragen van een kredietgarantie moet een uitvoerige vragenlijst ingevuld 
worden, waarmee getoetst wordt of de aanvrage wel aan een aantal formele (/ \ 
o \ 
criteria voldoet. Vooral voor startende bedrijven en kleine zelfstandigen 
kan het voldoen aan de formele criteria. problgmen oproepen, waardoor de / 
aanvraagprocedure vertraagd kan worden. Bovendien brengt het verwerken van / 
de kredietaanvraag voor de banken kosten met zich mee, die niet voldoende \ 
doorberekend kunnen worden. Door de ingewikkeldheid van de aanvraagprocedure ; 
kunnen aanvragen soms om technische redenen niet gehonoreerd worden, terwijl 
de ondernemer in beginsel op grond van zijn/haar ondernemerskwaliteiten wél 
in jaanmerking zou kunnen komen. Ook voor de ondernemer die een krediet-
garantie aanvraagt zijn er informatiekosten, terwijl bovendien de provisie 
voor de kredietgarantie verhoogd is. 
Een knelpunt binnen de nieuwe regeling is, dat bij nj^-rech^spersoonlijkheid 
bezittende ondernemingen een onderscheid gemaakt moet worden, tussen privé ',i.(/*v 
e n zakelijk vermogen. In de nieuwe regeling mag het privé-vermogen nxet als 
aansprakelijk vermogen worden beschouwd, hoewel in de praktijk het privé-
vermogen juist wél als aansprakelijk vermogen blijkt te fungeren. In combi-
natie met de verzwaring van de vermogenseis kan deze wijziging ertoe leiden, 
dat ondernemers niet in aanmerking komen voor een kredietgarantie. Daarnaast 
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is niet duidelijk welke posten als=aansprakelijk vermogen beschouwd kunnen 
worden. Het gaat dan bijvoorbeeld om de vraag of men achtergestelde leningen 
en voorzieningen geheel of gedeeltelijk tot het garantievermógen mag rekenen! 
Een ander belangrijk punt van kritiek op de regeling heeft betrekking op de 
wijze waarop EZ verliesdeklaraties behandelt. Het blijkt in de praktijk 
voor te komen, dat men een deklaratie op een eerder gegeven garantie nfet 
honoreert, omdat indertijd _bij_ het ind^enen^va^ 
gemaakt. EZ blijkt achteraf nogmaals te toetsen of indertijd wel aan alle 
vereisten voldaan werd. Gelet op de vele voorwaarden waaraan men moet voldoen, 
is de kans aanwezig dat men achteraf op zuiver formele"gronden een uitbe-
taling weigert. 
Tot slot wijst men op het feit, dat door de verzwaring van de solvabiliteits-
eis van het vermogensversterkingskrediet veel ondernemingen niet meer voor 
een kredietgarantie in aanmerking komen. Het gaat dan vooral om startende 
of snelgroeiende bedrijven, die in het verleden van deze regeling gebruik 
maakten. 
Vanuit het bankwezen is naar voren gebracht, dat men de voorkeur geeft aan 
een soepeler, minder formele regeling, waardoor slagvaardiger en goedkoper -
gewerkt kan worden. Bij het aanvragen van krediet zou men meer moeten kunnen 
letten op de kwaliteit van de aanvragen, in termen van ondernemerskwaliteiten 
en marktkansen, dan op het al of niet voldoen aan formele eisen. In ruil 
voor een soepeler regeling zouden de banken bereid zijn een wat hoger risico 
te accepteren. 
Op grond van de hiervoor weergegeven opvattingen van het bankwezen concluderen 
we, dat met de invoering van de nieuwe kredietregeling de effectiviteit van 
deze regeling verminderd is. Om budgettaireredenen vermindert de overheid^ pf""̂)1 
haar risico, waarbij zij voorbij lijkt te gaan aan de nadelige gevolgen die 
daaruit resulteren. Het zijn juist die bedrijven welke baat blijken te hebben 
bij deze kredietgarantieregeling, die getroffen worden. Bij de hierboven 
weergegeven opvattingen van het bankwezen plaatsen wij nog een kanttekening. 
Het is niet uitgesloten, dat de banken inderdaad verliezen op de overheid 
hebben afgewenteld. De we_ns..van,_.een.minder fp.rmeXe.3aj\y£aagprocedjire is 
vanuit het gezichtspunt van de banken en ondernemers wel begrijpelijk, maar 
daar moet tegenover gesteld worden, dat de verliezen met overheidsgelden 
gedekt worden. 
U 
\ 2 2 9 ' 
De Staatssecretaris van Economische Zaken heeft begin 1987 opdracht gegeven 
tot een onderzoek door een accountantskantoor naar de problemen rond de 
kredietregeling MKB. 
4.3.2 De regeling Bijzondere Financiering (BF). 
"De Nationale Investeringsbank verstrekt in het kader van de regeling BF 
verschillende soorten krediet aan het bedrijfsleven. Deze kredieten worden 
geheel door de Staat gegarandeerd. Deels heeft de regeling BF het karakter 
van een defensief instrument, waaraan wij in deze context geen aandacht 
zullen besteden. Wij richten ons hier op de kredieten die verstrekt wórden 
aan "in de kern gezonde en goed geleide bedrijven". Het gaat hier om het 
Aangepast Achtergesteld (AA) krediet en het E-krediet, dat men ook wel 
kapitaalkrediet noemt. 
Het AA-krediet wordt verstrekt aan in beginsel gezonde bedrijven, die echter 
niet op basis van de normale bancaire criteria voor kapitaalverschaffing 
in aanmerking komen. Het doel van deze vorm van kredietverlening is het 
zodanig verbeteren van de__vermogen^yerhqudingen, dat kredietverlening door 
banken beter mogelijk wordt. Het AA-krediet is achtergesteld bij het overig 
vreemd vermogen. De minimale omvang van een lening is ƒ 250.000, — , terwij1 
het maximum f 50 miljoen beloopt. De rente is conform het markttarief en 
er is een aflossingsvrije periode van 3 tot 5 jaar. 
r~ . • • • • . 
i De E-kredieten dienen ter financiering van bepaalde soorten investeringen. 
Het gaat dan om investeringen die energie- of grondstof f enbej3pjarjincj_ tot 
doel hebben, dan wel gericht zijn op innovaties. Deze vorm van krediet-
verschaffing kent soepele voorwaarden met betrekking tot rentebetaling en 
aflossing. 
Eind 1984 garandeerde de overheid in het kader van deze twee regelingen voor 
een bedrag van 1,7 miljard gulden aan leningen. Men vergoedde in dat jaar 
voor ƒ 22 miljoen aan verliezen (bron: Begroting Financiën, 1985-1986) . 
Tevens verstrekt de NIB onder garantie van de Staat leningen aan bedrijven 
die elders niet (meer) voor financiering terecht_kunnen. Deze vorm van 
bijzondere financiering bestaat uit kaderregelingen die voor sectoren gelden 
en uit faciliteiten voor individuele ondernemingen. Voorwaarden voor deze 
financiering zijn, dat de ondernemingen op termiin'Jojverlevinaskansen hebben 
en dat ze weer rendabel kunnen werken. 
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De minimale omvang van een krediet is ƒ 250.000,—' en het'maximum 25 miljoen 
gulden. De looptijd is maximaal 10 -jaar met een aflossingsvrije periode van 
3 jaar. Deze vorm van kredietverlening heeft in sterkere mate dan de AA- en 
E-kredieten het karakter van steunverlening. Op een bedrag van 2,3 miljard 
gulden betaalde het Rijk in 1985 voor 160 miljoen aan verliescompensatie. 
Blijkens het jaarverslag van de NIB over 1985 werd de kredietverlening uit 
hoofde van AA- en E-kredieten met ruim 150 miljoen uitgebreid tot bijna 
1,9 miljoen gulden.. De andere vormen van kredietverlening in het kader van 
de regeling BF daalden van 2,4 miljard tot 2,1 miljard gulden. De bedragen 
die gemoeid waren met de vergoeding van verliezen zijn nog niet gepubliceerd. 
We concluderen, dat zowel de kredietregeling MKB als de regeling BF in een 
zekere behoefte aan garantievermogen voorzien. De groei van de kredietver-
lening in het kader van de regeling BF is thans minder explosief dan voorheen 
het geval was. De verbeterde vermogenspositie van het bedrijfsleven zal 
hieraan wellicht ten grondslag hebben gelegen. Opvallend is, dat de overheid 
de voorwaarden waaronder een kredietgarantie verkregen kan worden verscherpt 
heeft, terwijl zij geen verscherping bij de regeling BF heeft doorgevoerd. 
Hierbij dient echter wel opgemerkt te worden, dat de criteria voor de 
regeling BF al relatief stringent waren. Dit blijkt onder andere uit de rela-
tief geringe verliezen die men op de kredieten heeft geleden. 
4.3.3 Het technisch ontwikkelingkrediet (T.O.K^) 
Het T.O.K. kan verleend worden ter financiering van de ontwikkeling van 
produkten, diensten of produktiemethoden, waaraan risico's verbonden zijn 
die de onderneming niet zelf kan dragen. Via het T.O.K. kan de Staat maximaal 
6 0 % van het risico van een eventuele mislukking van het project op zich 
nemen.. De rente op het T.O.K. iŝ  (5_ %. Criterium voor de toekenning van het T.O.K 
is, dat het project moet bijdragen aan het economisch belang van Nederland 
en een meer dan normaal risico met zich moet meebrengen. In onderstaande 
tabel wordt een overzicht gegeven van het aantal aanvragen en afwijzingen 
van het betrokken krediet en de verstrekte bedracren. 
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Tabel 4.3.1. Aanvragen en toezeggingen T-.O.K.: 





1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986* 
90 137 138 112 94 63 18 
25 104 118 86 88 38 21 
- - 35 29 25 22 -
161 191 177 187 192 164 32 
Behandelingsduur (maanden). 
Toewijzingen 4,9 
Afwij zingen 4,1 





* voorlopige cijfers Ie kwartaal 1986. 
Per 1-4-1986 nog 44 aanvragen in behandeling. 
Bron.- EZ, tot en met 1984 persbericht 185, 29-4-1985; 
per 1985 persbericht 222, 20-5-1986. 
De daling van het aantal aanvragen na 1984 wordt door EZ toegeschreven aan 
enerzijds de toegenomen draagkracht van het bedrijfsleven en anderzijds de 
gedaalde" rente, waardoor deze kredietfaciliteit een deel van haar aantrek-
kelijkheid verloren heeft. Het oplopen van de behandelingsduur van de aan-
vragen schrijft men toe aan incidentele knelpunten in de personele sfeer 
die naar verwachting op korte termijn opgelost zouden worden. 
4.4 Overheidsdeelnemingen en participaties 
4.4.1 Directe overheidsdeelnemingen 
De overheid participeert financieel geheel of voor een deel in een aantal 
bedrijven. Een overzicht van deze deelnemingen is opgenomen in bijlage 4.4.0 
van dit hoofdstuk. De aldaar vermelde cijfers zijn door EZ en Financiën 
verstrekt. Niet alle deelnemingen hebben primair tot doel de financiële 
structuur van het bedrijfsleven te versterken. Een deel van de participaties 
hangt samen met het uitvoeren van quasi-collectieve dienstverlening door 
de overheid. Verder heeft de overheid belangen in bedrijven met een strate-
gische economische functie. Slechts een zeer__klein deel van de overheids-
deelnemingen vloeit voort uit een steunverleningsmotief. 
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De rol van de overheid als ondernemer in onze economie is relatief beperkt. 
Uit een rapportage van EZ blijkt, dat van ons nationale produkt niet meer 
dan 3,6 % via de public-enterprise sector tot stand komt. (Heroverwegingen 
1985, deelrapport nr. 80). wij merken hierbij op dat, in de aangehaalde 
rapportage géén definitie wordt gegeven van het begrip public-enterprise 
sector. Nederland verschilt in dit opzicht in aanzienlijke mate van andere 
landen zoals het Verenigd Koninkrijk of de Bondsrepubliek. In deze landen 
komt circa 10 % van het nationale produkt via de overheidssector tot stand. 
De overheid streeft thans naar het afstoten van participaties die zij met 
steunverlening als doel genomen heeft. Per 31-3-1986 stond - via verschillende 
instellingen - een portefeuille met een nominale waarde van 340 miljoen 
gulden aan participaties, leningen en garanties uit. Deze portefeuille omvat 
49 ondernemingen waarbij 9.500 werknemers in dienst zijn. Van overheidswege 
is men overigens niet in staat aan te geven hoe groot de marktwaarde van 
de betrokken deelnemingen is. (Persbericht EZ, nr. 206, 7-5-1986). 
4.4.2 Indirecte participaties 
Een groot deel van de overheidsparticipaties is op indirecte wijze, via 
verschillende instellingen, genomen. De Regionale Ontwikkelings Maatschappijen 
zijn reeds in het vorige hoofdstuk besproken. De andere instellingen die 
voor risico van de Staat participaties nemen, zijn de NIB en de Stichting 
Industrieel Garantie Fonds. 
Via de NIB heeft de Staat voor een bedrag van ƒ 530 miljoen per ultimo 1985 
(ultimo 1984 ƒ 600 miljoen) uitstaan. Het is niet mogelijk enig inzicht te 
krijgen in de aard van deze participaties alsmede de winsten of verliezen 
die uit deze participaties voortvloeien. 
Via de Stichting Industrieel Garantie Fonds participeert de Staat in onder-
nemingen, die moeilijk via de markt aan risicodragend vermogen kunnen komen. 
Het Fonds voert zijn werkzaamheden uit via een tweetal uitvoerende organen, 
de Financieringsmaatschappij Industrieel Garantie Fonds Amsterdam (FIGA) en 
de Financieringsmaatschappij Industrieel Garantiefonds 's-Gravenhage (FIGG). 
De FIGA richt zich op relatief kleine deelnemingen tot maximaal f 750.000,—; 
het beheer van de FIGA is overgedragen aan de NMB. De FIGG richt zich op 
relatief grote deelnemingen tussen de 100.000 en 10 miljoen gulden. Het 
beheer van deze instelling is opgedragen aan de NIB. 
Gegevens met betrekking tot de omvang van de activiteiten van beide maat-
schappijen kunnen niet worden vermeld. Geen der genoemde instanties heeft 
zich bereid getoond informatie te verstrekken. Ook op basis van de begroting 
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van EZ kan geen antwoord op deze vraag worden gegeven. De enige concrete 
aanwijzing is, dat het Rijk ten behoeve van het Fonds een garantie van 
30 miljoen gulden - per ultimo - 1984 heeft afgegeven. Deze garantie beliep 
per eind 1983 nog 60 miljoen gulden. In het begin van 1987 is bekend geworden 
dat de overheid overweegt de activiteiten van het IGF te beëindigen. De 
levensvatbare deelnemingen zouden afgestoten kunnen worden. 
Geconcludeerd kan worden, dat het aandeel van de overheid in onze economie 
in directe en indirecte vorm gering is. Nederland blijft in dit opzicht 
duidelijk achter bij andere geïndustrialiseerde landen. 
Verder blijkt dat de overheid afstoting van een deel van haar niet-strategische 
belangen nastreeft. Indien en voorzover de overheid deelneemt in bedrijven 
is dat in de regel op een zodanige wijze, dat haar invloed in deze bedrijven 
beperkt blijft. Men stelt veelal vermogen beschikbaar in een achtergestelde 
vorm, zodat daaraan geen zeggenschap kan worden ontleend. Tot slot merken we 
op, dat het zeer moeilijk is op basis van openbare bronnen i,nzicht te krijgen 
in de aard en omvang van de indirecte overheidsparticipaties. 
4.5 De effectiviteit van overheidsmaatregelen voor het MKB 
4.5.1 Inleiding 
In deze paragraaf zal getracht worden de effectiviteit van de hiervoor be-
schreven maatregelen het MKB te beoordelen. Achtergrond van deze afzonder-
lijke evaluatie is de vrij algemeen heersende opvatting,_ dat kleine onder-
nemingen in relatief geringde jnate profiteren van de_ door de overheid̂ , in het 
leven geroepen financieringsinstrumenten. 
In dit verband wijst men ook op mogelijkheden die grote ondernemingen zouden L-,.> 
hebben om politieke druk op de overheid uit te oefenen (Appels, 1985). Deze 
ondernemingen zouden,, door het benadrukken van hun grote economisch belang, 
op eenvoudiger wijze een beslag kunnen leggen op financiële middelen van 
de overheid. 
Een ander argument is, dat voor relatief kleine ondernemingen de met het 
verwerven van financiële middelen van de overheid samenhangende informatie-
kosten zo groot zijn, dat deze niet opwegen tegen het bedrag dat men mogelijk 
kan binnenhalen. De aanvraagprocedures zijn tijdrovend, terwijl de voorwaarden 
voor het verkrijgen van een uitkering niet zelden zo_sj:ringent zijn, dat men 
er niet aan kan voldoen. 
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— ^ Verschillende van onze gesprekspartners hebb'en dit knelpunt benadrukt. ^ 
Men wees erop, dat het niet alleen noodzakelijk is aan de 'objectieve criteria 
van de overheid te voldoen, maar dat evenzeer het kunnen omgaan met bureau-
cratische ' instellingen Van belang is. Persoonlijke contacten met de juiste 
ambtenaren kunnen van invloed zijn om een aanvraagprocedure sneller succesvol 
te laten verlopen. Voor kleine ondernemers is vinden van de juist weg binnen 
overheidsorganisaties, teneinde een aanvraag voor financiële overheidsmiddelen 
succesvol te doen zijn, vaak een té tijdrovende aangelegenheid. Grote onder-
nemingen zijn beter in staat de benodige inspanningen te realiseren. Een 
ander belangrijk knelpunt is, dat de verschillende regelingen ondoorzichtig 
en bovendien vaak aan verandering onderhevig zijn.. Daardoor kan het voorkomen, 
dat aanvragen achteraf niet gehonoreerd worden, omdat men^niet aan de juiste 
criteria voldoet dan wel omdat de desbetreffende regeling gewijzigd is of 
niet meer bestaat. 
Ook in de literatuur wijst men op de nadelen van teveel voorkomende wijzigingen 
in het instrumentarium. Van Dijk en Kleinknecht (Van Dijk en Kleinknecht, 
.1984, pp. 894-899) concluderen op basis van een door hen gehouden enquête 
bij innoverende bedrijven, dat de discontinuïteit en beweging van het inno-
vatiebevorderende instrumentarium het beroep op de regelingen negatief zal 
beïnvloeden en dat men onvoldoende rekening houdt met incubatie-perioden. . 
Dit is de tijd.die verstrijkt.voordat de doelgroep op grote schaal kennis 
heeft van de regeling en deze in het bedrijfsbeleid weet m te passen. 
Uit recent gepubliceerde evaluaties van WIR-toeslagen (milieu- en energie-
toeslag) komt naar voren, dat het geruime tijd duurt, ongeveer 2 a 3 jaar, 
voordat men op ruime schaal gebruik maakt van dergelijke toeslagen. Soort-
gelijke kritiek is afkomstig van Appels (Appels, 1985, pp. 219-223). 
In paragraaf 4.1 merkten we reeds op, dat een systematische evaluatie van 
de effectiviteit van financiële overheidsinstrumenten niet plaatsvindt. De 
wél uitgevoerde evaluaties hebben veelal een ad hoc karakter. Derhalve is 
een beoordeling van de instrumenten voor wat betreft hun werking voor het 
MKB zeer moeilijk. Indicatief is in dit verband, dat zelfs terzake deskundige 
instanties niet in de hier gesignaleerde leemte kunnen voorzien. De Raad 
voor het Midden- en Kleinbedrijf poogt in zijn jaarverslag over 1985 een 
indruk te geven van de bedragen die door middel van financiële overheids-
instrumenten bij het MKB terecht zijn gekomen. Voor een zeer groot deel van 
de geëvalueerde maatregelen kan de Raad echter géén inzicht geven in de 
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verdeling van de uitgekeerde bedragen naar bedrijfsgrootte. Van.de in totaal 
41 onderzochte regelingen kan van slechts 5 bij benadering worden aangegeven 
welk deel bij het MKB terecht komt. 
In het kader van ons onderzoek hebben wij getracht relevante informatie te 
verzamelen omtrent de effectiviteit van overheidsmaatregelen voor het MKB. 
De neerslag van onze activiteiten geven wij hieronder weer. 
4.5.2 Een evaluatie van de effectiviteit van financiële overheidsinstrumenten 
voor het MKB 
De effectiviteit van de WIR dient men in samenhang met de wijze waarop zij 
uitgevoerd wordt te beoordelen. Uitkering van de WIR vindt plaats door middel 
van een verrekening van de te verstrekken premies met de aanslag voor de 
vennootschaps- of de inkomstenbelasting. Omdat iedere onderneming op enigerlei 
wijze in relatie staat met de fiscus, vindt vrijwel altijd een aanvraag van •-• 'Lt-'* 
de WIR-premie plaats. Dit geldt ook voor relatief_kleine ondernemingen, die 
in de regel een informatie-achterstand hebben. Deze ondernemingen besteden 
de belastingzaken vaak uit aan een deskundige (belastinconsulent of admini-
strateur) , die veelal goed op de hoogte is van de regelgeving terzake van de 
WIR. 
De effectiviteit van de Kleinschaligheidstoeslag (KST) heeft men tot op heden 
nog niet specifiek beoordeeld. Volgens het ministerie van Financiën is de 
KST voor kleine ondernemingen van belang, omdat de toeslag een wezenlijke . 
bijdrage levert aan een„.versterking van de vermogenspositie van kleine be-
drijven. (Heroverwegingen, deelrapport 87, pp. 37-40). Berekeningen van-
het EIM bevestigen deze opvatting. Van een gemiddeld beschikbaar inkomen 
per zelfstandige van ƒ 41.415 bestaat ƒ 2.940 uit ontvangen WIR-premies. 
Uit de cijfers, welke in paragraaf 4.2.1 (tabel 4.2.1) zijn vermeld, blijkt 
dat relatief forse bedragenuit hoofde van de KST uitgekeerd worden. De 
verdeling van de WIR- en KST-gelden over de IB- en Vpb-plichtigen geeft een 
indruk hoe de KST-uitkeringen gealloceerd worden. 
Tabel 4.5.1 Verdeling van de WIR-gelden over Vpb en IB in 1984. 
WIR KST 
Vpb-aandeel (NV/BV) 72,4 % 37,3 % 
IB-aandeel (zelfstandigen) 27,6 % 62,7 % 
Totaal (min. gld.) 4.296 536 
Bron: Heroverweging 1986, deelrapport 87, p. 39). 
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Uit tabel 4.5.1 blijkt, dat een aanzienlijk deel van de KST-gelden aan zelf-
standigen uitgekeerd wordt. Mede op basis van onze gesprekken concluderen 
wij, dat men in ieder geval, van het bestaan van de KST :op de, hoogte is en 
daarvan gebruik maakt. De fiscaliteit van de regeling maakt deze voor kleine 
ondernemingen goed toegankelijk. In hoeverre met de KST het beoogde doel 
- het stimuleren van kleinschalige bedrijven - wordt bereikt valt niet te 
beoordelen. 
In de werking van de overige toeslagen ontbreekt voldoende inzicht. Wel wijzen 
wij erop, dat men de toeslagen bij herhaling veranderd/afgeschaft heeft, 
zodat wij sterk ta 
kleine bedrijven. 
wijfelen aan de 'effectiviteit van deze regelingen voor 
Wat, specifiek voor het MKB, de gevolgen van het afschaffen van de negatieve 
aanslag in de WIR zullen zijn, kan op basis van het nu beschikbare materiaal 
nog niet worden vastgesteld. Op korte termijn zullen evenwel door het EIM 
onderzoekresultaten met betrekking tot de gevolgen van deze recente wijziging 
van de WIR gepubliceerd worden. Het EIM is (september 1986) bovendien bezig 
met een onderzoek naar de mogelijke effecten van de fiscale lastenverlich-^ 
tingen die in de vorige kabinetsperiode zijn doorgevoerd. Omdat het onderzoek 
nog niet is afgerond, kunnen wij vooralsnog slechts zeer voorlopige uitkomsten 
weergeven. 
Eén daarvan is, dat het, ;MKB, en dan met name het. niet-rechtpersoonlijkheid 
bezittende deel van het MKB, minder baat heeft bij de doorgevoerde maat-
regelen dan (grote) ondernemingen met rechtspersoonlijkheid. In onderstaande 
tabel geven we enige uitkomsten weer. 
Tabel 4.5.2 Omvang van de fiscale lastenverlichtende maatregelen. 
(miljoenen guldens) 
Omschrijving: 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 totaal 
- Niet rechtpersonen 3 59 67 61 82 -6 17 283 
MKB 
- Rechtspersonen MKB - 162 147 111 309 - 62 791 
- Rechtspersonen Groot- - 327 299 226 450 . - 113 1.415 
bedrijf 
Totaal bedrijfsleven 3 548 513 398 841 -6. 192 2.489 
Bron: EIM, intern materiaal. 
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Ter vergelijking kan inzicht worden -gegeven in de aandelen van de hierboven 
onderscheiden categorieën bedrijven in de totale door hen betaalde belasting 
in verhouding tot hun aandelen in de lastenverlichting. • 
Tabel 4.5.3 Relatieve aandelen van categorieën bedrijven in lastenverlichting 
en betaalde belasting. 
Aandeel in Aandeel in 
betaalde lasten- • 
belasting (%). verlichting (%) 
Niet-rechtspersonen 28 11 
MKB 
Rechtspersonen MKB 31 32 
Rechtspersonen Groot- 41 57 
bedrijf 
Totaal bedrijfsleven 100 100 
Bron: EIM, intern materiaal.' 
Als oorzaak van deze uitkomsten meldt men, dat de wijze waarop de lasten-
verlichting is doorgevoerd in beginsel een gunstiger effect heeft voor be-
drijven die Vpb betalen. De verlaging van de Vpb, die een proportioneel. 
tarief kent, heeft men in de IB-sfeer doen vergezellen van maatregelen die 
onvoldoende compensatie boden. 
In dit opzicht zal het nadeel van het niet-rechtspersoonlilkIieid._bezittende 
deel van het MKB toenemen. Uit tabel 4.1.0 blijkt dat het belang van de 
verschillende aftrekregelingen naar verwachting zal afnemen, terwijl het 
belang van de verlaging van de Vpb daarentegen zal toenemen. 
Bij het hier gepresenteerde cijfermateriaal kan echter opgemerkt worden, 
dat de gehanteerde berekeningsmethodiek een vertekening? van de werkelijkheid 
in de hand kan werken. Bij de vaststelling van het aandeel in de betaalde 
belasting neemt men twee verschillende grondslagen als uitgangspunt. Bij de 
uv rechtspersoonlijkheid bezittende bedrijven neemt men uitsluitend de belasting 
na de winst in beschouwing. De belasting over de loonsom wordt niet bij de 
berekening betrokken. Bij de niet-rechtspersoonlijkheid bezittende bedrijven 
neemt men zowel_ de belasting na de w±nst_als de loonbelasting in beschouwing. 
Dit leidt tot een overschatting van het aandeel in de betaalde belasting 
door niet-rechtspersoonlijkheid bezittende bedrijven. Hoe groot deze over-
schatting is, kan thans niet worden vastgesteld. 
Van het Technisch Ontwikkelingskrediet bestaat wél een overzicht van de 
bestemming van de gelden naar bedrijfsgrootte. 
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Tabel 4.5.4 Toezeggingen T.O.K. naar bedrij fsgrootte. 
Aantal aantallen bedragen 
werknemers 1982 1983 1984 1982 1983 1984 
72 48 44 
49 44 35 
17 20 15 
0 - 5 0 17.3 16.3 10.7 
50 - 500 35.5 22.5 46.3 
> 500 124.2 147.8 135.6 
Bedragen in miljoenen guldens. 
Bron: Begroting EZ, 1985-1986, p. 80. 
Uit deze cijfers kan men concluderen, dat middelgrote en kleine bedrijven 
relatief minder van het T.O.K. profiteren. Hun aandeel vertoont een dalende 
tendens. Een duidelijke verklaring hiervoor ontbreekt. Onze indruk, onder 
meer op basis van gesprekken is, dat de criteria voor het T.O.K. te scherp 
zijn geformuleerd en dat de aanvraagprocedure te lang is. 
Met betrekking tot de INSTIR kan eveneens op basis van gesprekken worden 
opgemerkt, dat deze regeling in eerste aanleg niet goed voldeed. Nadat men 
enkele wijzigingen heeft doorgevoerd, zijn de aanvankelijke knelpunten ten 
dele opgeheven. In de huidige opzet blijft echter het probleem bestaan, dat 
in kleine bedrijven de arbeidsverdeling niet zo ver is doorgevoerd, dat men 
de werkzaamheden van het personeel ondubbelzinnig aan subsidiabele activi-
teiten kan toerekenen. Onderzoekswerk, management en uitvoerende werkzaam-
heden lopen vaak in elkaar over. In grote ondernemingen is deze scheiding 
veel duidelijker aanwezig. Ook hier worden we weer geconfronteerd met het 
probleem, dat het genereren van de juiste informatie voor het MKB problemen 
oproept. Verder is de zogenaamde^jjO-urengrens, een ondergrens voor het 
aantal uren dat niet gesubsidieerd wordt, voor kleine ondernemingexLjyaak te 
hoog. Uit een eerste evaluatie van de INSTIR blijkt echter wèl, dat de 
subsidie overwegend bij kleine bedrijven terecht komt. Grote bedrijven 
blijken naar verhouding minder van de INSTIR te profiteren. (Ministerie van 
\Economische Zaken, Evaluatie van de Ie periode INSTIR). 
Uit het bovenstaande menen w.e op te mogen maken, dat het beeld als zou het 
MKB jeen achterstand hebben bij het profiteren van financiële overheids-
"maatregelen enige nuancering behoeft. 
Regelingen die via de fiscaliteit lopen, voldoen in het algemeen redelijk, 
omdat alle bedrijven in de regel met de fiscus te maken hebben. De WIR is 
een veel gebruikt instrument, hoewel onduidelijk blijft in welke mate de KST 
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effectief is. De recent doorgevoerde belastingverlichtingen hebben voor het 
niet-rechtspersoonlijkheid bezittende deel van het MKB echter relatief 
minder effect. Daarbij dient echter het voorbehoud gemaakt te worden, dat 
de gehanteerde berekeningsmethodiek tot vertekeningen kan leiden. Gelet op 
de te verwachten ontwikkelingen, zal de nadelige positie van dit deel van 
het MKB in dit opzicht mogelijk verder toenemen. De specifieke regelingen 
hebben voor het MKB als nadeel dat ze dikwijls te gecomp_lic_eerd zijn, teveel 
informatie vergen en te frequent veranderd worden. Duidelijke regelingen,' 
die niet te vaak veranderen, verdienen voor het MKB de voorkeur. ( 
Opmerkelijk is dat de kredietregeling MKB die goed bleek te werken, in na-
delige zin veranderd is. De overheid tracht in een periode dat men noodge-
dwongen een beroep op de regeling doet haar risico's te beperken. Het ver-
scherpen van de regeling moet als een achteruitgang'beschouwd worden. 
4.6 Voorstellen tot het fiscaal stimuleren van aandelenbezit en -emissies 
Van verschillende zijden wordt op de overheid druk uitgeoefend om door middel 
van fiscale maatregelen de overdracht van nieuw risicodragend vermogen door 
particulieren aan het bedrijfsleven te bevorderen. Zowel vanwege de 
Vereniging voor de Effectenhandel als de werkgeversorganisaties zijn ver-
schillende voorstellen gepresenteerd (FD 9-10-1984, 20-9-1984, Commissie 
Ondernemingsfinanciering VNO en NCW, 1984). De overwegingen die aan deze 
voorstellen ten grondslag liggen, zijn voor beide partijen verschillend. 
De Vereniging voor de Effectenhandel wijst erop, dat het aandelenbezit onder 
de Nederlandse bevolking slechts in geringe mate gespreid is. De stijging 
van de beurskoersen die zich na 1982 gemanifesteerd heeft, werd in belang-
rijke mate- gedragen door aankopen van buitenlandse beleggers. Door fiscale 
faciliteiten zou het aandelenbezit meer onder de nationale bevolking gespreid 
worden. Hierdoor zouden de ontwikkelingen op het aandelensegment van de 
effectenbeurs minder dan nu het geval is van het buitenland afhankelijk 
worden en de mogelijkheden tot emissie van aandelen verbeteren. 
Bij de werkgevers spelen overwegingen met betrekking tot de verbetering van 
de vermogenspositie van het bedrijfsleven een rol. Door fiscale maatregelen 
zou een adequate -voorziening in de acute financieringsbehoefte van het 
bedrijfsleven worden gestimuleerd. 
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De kern voor de voorstellen is, dat de aankoop van nieuw geëmitteerde Neder-
landse aandelen -' onder bepaalde voorwaarden - aftrekbaar zou moeten zijn 
voor de inkomstenbelasting. Voor de niet ter beurze genoteerde ondernemingen 
zouden afzonderlijke fondsen opgericht moeten worden, waardoor ook deze 
bedrijven op een indirecte wijze van de fiscale faciliteiten zouden kunnen 
profiteren. 
De voorstanders van deze maatregelen wijzen op de positieve resultaten ,die 
met^name in België en Frankrijk met soortgelijke maatregelen behaald zouden 
zijn. In deze landen is in bepaalde perioden het aankopen van aandelen 
fiscaal aftrekbaar geweest, waardoor_de beur_skoersen. gestegen en indirect 
emissies uitgelokt zouden jziin. 
Bij de voorgestelde maatregelen plaatsen wij enige kanttekeningen (zie ook 
Mommen, 1985 en Cnossen, 1983). . Het is twijfelachtig of de in België en 
Frankrijk uitgevoerde maatregelen wel zo,, succesvol zijn geweest als de voor-
standers menen. De beurskoersen zijn inderdaad gestegen, maar dat is in 
andere landen in dezelfde periode ook gebeurd. 
Tevens wijzen wij erop, dat de voorgestelde maatregelen in hoge mate gevoelig 
zijn voor oneigenlijk gebruik. Tenzij de voorwaarden voor fiscale faciliering 
zeer stringent zijn, bestaat de mogelijkheid dat emissies uitgelokt worden, 
welke slechts een bevoordeling'van de belastingbetalers tot doel hebben. 
Het kan bijvoorbeeld gaan om de heruitgifte van bestaande aandelen of de 
uitgifte van aandelen van beleggingsfondsen waarvan de opbrengsten niet in 
het binnenland worden aangewend. Evenzeer ontbreekt de garantie dat de 
middelen die met behulp van fiscaal bevoordeelde emissies worden verkregen, 
ook daadwerkelijk worden aangewend voor het verrichten van investeringen. 
Wij wijzen er in dit verband op, dat men in de werkgeversvoorstellen als 
voorwaarde stelt, dat ten aanzien van de aangetrokken middelen geen eisen 
aan de bestedingswijze gesteld mogen worden. 
Verder merken wij op dat vooral o'ok bedrijven die zich reeds verzekerd weten 
van een goede toegang tot de financiële markten van de voorgestelde maat-
regelen zullen profiteren. Kleine en middelgrote bedrijven zullen van de 
betrokken maatregelen in- mindere mate profiteren, terwijl juist deze cate-
gorie ondernemingen problemen terzake ondervindt. 
Tenslotte wijzen wij erop, dat de voorgestelde maatregelen relatief kostbaar 
zijn. In België en Frankrijk is gebleken, dat globaal gezien voor de emissie 
-o 
van 1 gulden aan aandelenkapitaal 1 gulden of meer aan subsidie nodig was. 
(Commissie Ondernemingsfinanciering VNO en NCW, 1984, blz. 1 en 3 van 
bijlage II. 
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Cnossen (Cnossen, 1983) heeft naar voren gebracht, dat éen aftrekregeling 
in een progressief belastingstelsel de hogere inkomens relatief meer bevoor-
deelt dan de lagere, zodat de inkomensongelijkheid verder vergroot zal 
worden. 
Een ander aandachtspunt is, dat de gewenste faciliteiten voorbijgaan aan 
het feit dat de huidige fiscale wetgeving de financiering met vreemd ver-
mogen bevoordeelt boven de financiering met eigen vermogen. Maatregelen 
gericht op het opheffen van deze fiscale discriminatie verdienen naar onze 
opvatting meer aanbeveling (zie ook Schonis en Der Kinderen, 1985). 
Op grond van de hiervoor gegeven argumenten staan wij niet bijzonder positief 
tegenover deze voorstellen. De maatregelen zijn kostbaar, gevoelig voor on-
eigenlijk gebruik en bieden weinig soelaas voor ondernemingen die erjiet 
meeste belang bij zouden, kunnen hebben_. Bovendien is het emissieklimaat op 
de aandelenmarkt door de stijging van de koersen al substantieel ten goede 
gekeerd. De hier besproken voorstellen bieden geen oplossing voor de knel-
punten, die door de huidige fiscale wetgeving worden veroorzaakt. 
Voorts zij erop gewezen dat de in Frankrijk en België geboden fiscale facili-
teiten nauwelijks hebben geresulteerd in een stijging van de investeringen. 
Maatregelen om het aankopen van-aandelen aantrekkelijk te maken, verdienen 
slechts aanbeveling als ze met de nodige voorzorg genomen worden. De over-
heid zou moeten streven naar het voorkomen van oneigenlijk gebruik en mogelijk 
ook eisen moeten stellen met betrekking tot de aanwending van de fiscaal 
gefacilieerde middelen. 
Een fiscale faciliteit die specifiek gericht zou zijn op -de versterking van f 
de financiële positie van kleine bedrijven is de zogenaamde risicolening. ; 
Een dergelijke mogelijkheid is naar voren gebracht door een studiegroep 
van de COB/SER (COB/SER, 1985-b, pp. 25-27). Deze studiegroep is van mening, 
dat_fiscale maatregelen vooral gericht moeten zijn op het opheffen van de 
knelpunten voor kleine en middelgrote ondernemingen, omdat juist Z13 de 
meeste problemen ondervinden bij het aantrekken van risicodragend vermogen. 
De risicolening is een financieringsinstrument, waarbij de kenmerken van 
vreemd en risicodragend vermogen met elkaar gecombineerd worden. De geldgever 
verstrekt een lening aan de onderneming en mag eventuele j£e_rliezen op het 
ter beschikking gestelde vermogen t§n laste brengen van zijn belastbare 
inkomen. Hierdoor geeft de fiscus een tegemoetkoming in eventuele vermogens-
verliezen. Dit instrument zou vooral voor kleine ondernemingen effectief 2u,\ 
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van aard te zijn. Het sturende element is naar de achtergrond verschoven. 
Door het afschaffen van de negatieve aanslag treft men vooral startende 
bedrijven. Voor deze bedrijven kan de te ontvangen WIR-premie van belang 
zijn om de beginfinanciering rond te krijgen. 
....- av 
tv 
De INSTTR is speciaal ten behoeve van kleine bedrijven opgezet. Door een 
schijventarief tracht men gericht speur- en ontwikkelingswerk door kleine 
ondernemingen te stimuleren. Dit doel lijkt' tot op zekere hoogte gerealiseerd 
te worden. 
In de fiscale sfeer zijn een aantal lastenverlichtende maatregelen genomen, 
die geleid hebben tot een aanzienlijke verbetering van de financiële positie 
van het bedrijfsleven in algemene zin. De maatregelen hebben echter de door 
het fiscale regime veroorzaakte knelpunten niet verlicht dan wel weggenomen. 
De verl_agJLng_j/ajijde^pJD_sjtimu].eert het kiezen van de BV als ondernemingsvorm. 
Het uitdelen van winsten blijft door het bestaande systeem van dubbele be-
lastingheffing echter vanuit fiscaal oogpunt onaantrekkelijk. 
D e kredietregeling MKB is sinds 1985 verscherpt. Dit heeft voor het MKB tot 
gevolg, dat de voorwaarden waaronder men vreemd vermogen kan aantrekken minder 
gunstig worden. Dit zal de toch al nadelige positie van het MKB in het 
financiële systeem verder doen verslechteren. De regeling BF voldoet goed, 
zij het dat de groei van de verleende kredieten afneemt./De regeling is 
vooral bestemd voor grote bedrijven. ^ O ^ W H - L O ^ 
Het belang van de 'public-enterprise' sector in de economie is beperkt. Hoe 
groot dat belang exact is, valt moeilijk te achterhalen. De overheid neemt 
weinig rechtstreeks deel in bedrijven en doet dat dan meestal zodanig dat 
haar zeggenschap niet groot is. De overheid streeft naar een vermindering 
van haar belang in het bedrijfsleven. 
Een evaluatie van de effectiviteit van overheidsmaatregelen voor het MKB 
valt moeilijk te geven, doordat relevante informatie ontbreekt. Wel kan 
worden vastgesteld dat regelingen die via de fiscaliteit lopen vrij goed 
werken, in die zin dat men ze benut. Specifieke regelingen vergen dikwijIs 
te_iveel_informatie van de zijde_van de ondernemer. 
Verder zijn de aanvraagprocedures te tijdrovend. Door de herhaalde wijzigingen 
in de maatregelen vermindert de effectiviteit ervan vooral ten opzichte van-
het MKB, doordat dit deel van het bedrijfsleven met een informatie-achterstand 
kampt. 
24-3 - •" 
zijn, omdat deze bedrijven voor het aantrekken van eigen vermogen vaak zijn \ 
aangewezen op hun directe omgeving (De Ridder, 1985}. Door de introductie 
van de risicolening zouden familieleden en bekenden van ondernemers eerder 
bereid zijn risicodragend vermogen ter beschikking te stellen. 
Een andere overheidsmaatregel om de vermogenspositie van bedrijven te ver-
sterken zou - in plaats van de door de Staatssecretaris van Financiën voor-
gestelde fiscale heffing op 'stock options' - een verbetering van de mogelijk-
heid tot de uitgifte van personeelsaandelen zijn. Van een dergelijke regeling 
zouden alle ondernemingen kunnen profiteren. Een bijkomend voordeel is, dat 
het personeel beter bij de _gang_van zaken binnen de onderneming betrokken 
wordt (zie ook: Eijgenhuijsen, Oudejans en Rietkerk, 1937). '• 
4.7 Samenvatting en conclusies 
Met betrekking tot het financiële instrumentarium van de overheid kan worden 
vastgesteld, dat de aan het bedrijfsleven ter beschikking gestelde bedragen 
aan het einde van de jaren zeventig en het begin van de jaren tachtig 
toegenomen zijn. Vooral in de generieke sfeer was sprake van een behoorlijke 
toeneming. Het belang van defensieve maatregelen neemt daarentegen af, 
terwijl men ook minder met specifieke maatregelen werkt. In de komende jaren 
zal de omvang van de uitgekeerde bedragen naar verwachting afnemen• 
; Een systematische beoordeling van de overheidsmaatregelen door de uitvoerende 
instanties vindt niet plaats. Evenmin kan men een volledig inzicht geven 
in de vraag bij welke bedrijven de uitgekeerde bedragen terecht komen. Deze 
( tekortkomingen belemmeren een evaluatie van het instrumentarium. 
De WIR is veruit het belangrijkste instrument waarmee de overheid poogt de 
investeringen te stimuleren. Op grond van de uitkomsten van econometrisch 
onderzoek ontstaat de indruk dat de WIR - voorzover het de basispremie 
betreft - de investeringen in redelijke mate stimuleert. De uitkomsten van 
het onderzoek hangen overigens sterk af van de wijze waarop de premiëring-
j in de investeringsfunctie wordt gespecificeerd. Onze voorkeur gaat uit naar 
de directe specificatievorm, omdat deze naar onze opvatting het beste aan-
sluit bij het waargenomen investeringsgedrag. 
Men kan weinig inzicht geven in de effectiviteit van de afzonderlijke toe-
slagen. Door de herhaalde wijzigingen in het toeslagensysteem is het effect 
\an de toeslagen beperkt. De werking van de WIR lijkt daarom vooral generiek 
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van aard te zijn. Het sturende element is naar de achtergrond verschoven. 
Door het afschaffen van de negatieve aanslag treft men vooral startende 
bedrijven. Voor deze bedrijven kan de te ontvangen WIR-premie van belang 
zijn om de beginfinanciering rond te krijgen. 
De INSTIR is speciaal ten behoeve van kleine bedrijven opgezet. Door een 
schijventarief tracht men gericht speur- en ontwikkelingswerk door kleine 
ondernemingen te stimuleren. Dit doel lijkt tot op zekere hoogte gerealiseerd 
te worden. 
In de fiscale sfeer zijn een aantal lastenverlichtende maatregelen genomen, 
die geleid hebben tot een aanzienlijke verbetering van de financiële positie 
van het bedrijfsleven in algemene zin. De maatregelen hebben echter de door 
het fiscale regime veroorzaakte knelpunten niet verlicht dan wel weggenomen. 
De verlaging van de Vpb stimuleert het kiezen van de BV als ondernemingsvorm. 
Het uitdelen van winsten blijft door het bestaande systeem van dubbele be-
lastingheffing echter vanuit fiscaal oogpunt onaantrekkelijk. 
De kredietregeling MKB is sinds 1985 verscherpt. Dit heeft voor het MKB tot 
gevolg, dat de voorwaarden waaronder men vreemd vermogen kan aantrekken minder 
gunstig worden. Dit zal de toch al nadelige positie van het MKB in het 
financiële systeem verder doen verslechteren. De regeling BF voldoet goed, 
zij het dat de groei van de verleende kredieten afneemt. De regeling is 
vooral bestemd voor grote bedrijven. 
Het belang van de 'public-enterprise' sector in de economie is beperkt. Hoe 
groot dat belang exact is, valt moeilijk te achterhalen. De overheid neemt 
weinig rechtstreeks deel in bedrijven en doet dat dan meestal zodanig dat 
haar zeggenschap niet groot is. De overheid streeft naar een vermindering 
van haar belang in het bedrijfsleven. 
Een evaluatie van de effectiviteit van overheidsmaatregelen voor het MKB 
valt moeilijk te geven, doordat relevante informatie ontbreekt. Wel kan 
worden vastgesteld dat regelingen die via de fiscaliteit lopen vrij goed 
werken, in die zin dat men ze benut. Specifieke regelingen vergen dikwijls 
te veel informatie van de zijde van de ondernemer. 
Verder zijn de aanvraagprocedures te tijdrovend. Door de herhaalde wijzigingen 
in de maatregelen vermindert de effectiviteit ervan vooral ten opzichte van 
het MKB, doordat dit deel van het bedrijfsleven met een informatie-achterstand 
kampt. 
- 245 -
De recente lastenverlichtende maatregelen van overheidswege werken - gegeven 
de gevolgde berekeningemethodiek - vooral_ten gunste_van_groj;e_wbe_drijven. 
Het niet-rechtspersoonlijkheid bezittende deel van het MKB profiteert 
relatief minder. 
Maatregelen die via de fiscale sfeer aandelenemissies en -bezit moeten stimu-
leren hebben als nadeel dat ze kostbaar en misbruikgevoelig zijn. Verder zal 
dit type maatregelen vooral ten gunste werken van bedrijven waarvoor ze 
het minst noodzakelijk zijn. Eventuele fiscale faciliteiten ter versterking 
van de financiële structuur zouden primair op het MKBgericht moeten zijn. 
In algemene zin kan worden vastgesteld, dat de financiële overheidsmaatregelen 
een belangrijke bijdrage hebben geleverd aan de overbrugging van de periode 
na de tweede oliecrisis. Nu in macro-economisch opzicht de financiële positie 
van het bedrijfsleven verbeterd is, blijkt de overheid te streven naar eer-
vermindering van de aan het bedrijfsleven door te sluizen bedragen. 
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Bijlage 4.4.0 
Bijlage behorend bij hoofdstuk 4. overzicht van staatsdeelnemingen, 
Bron: Ministerie van financiën afdeling deelnemingen en financieringen 
ne waardering is in het algemeen gebaseerd op de intrinsieke waarde, zoals 
deze uit de gepubliceerde balansen van de desbetreffende bedrijven en onder-
nemingen kan worden afgeleid. In de gevallen dat de Staat een minderheids-
deelneming heeft in een onderneming, waarvan de aandelen aan de beurs geno-
teerd zijn (Koninklijke,Nederlandsche Hoogovens en Staalfabrieken N.V. 
Nederlandsche Middenstandsbank N.V.) is de beurskoers op de balansdatum als 
grondslag voor de waardebepaling gebruikt. 
Staatsbedrijf der PTT . . . . . 
Rlikspostspaarbank 
N.v. DSM ......... . , . .' . . 
N.V. Nederlandse .Spoorwegen . 
De Nederlandsche 8ank N.v 
Koninklijke Luchtvaart M'ü. N.V. . . . . . . . 
v.v.. Bank voor Nederlandsche Gemeenten . . . . 
N.V. Luchthaven .Schiphol 
Koninklijke Nederlandsche Hoogovens en Staal-
fabrieken N.V. . . 
Maatschappij voor Industriële Projecten N.V. . . 
Nederlandsche Middenstandsbank N.V . 
N.V. Aandelenbezit Streekvervoer 
Nationale Investeringsbank N.v 
Nederlandse Energie Ontwikkelings M11. B.V. . . 
nitra-Centrifuge Nederland N.V . 
Staatsdrukkerij- en uitgever!jbedrijf 
Vredestein N.V . 
N.v. Nederlandse Hasunie . . . . . . . 
Overige Staatsbedrijven en deelnemingen . . . . 






















Opmerking: Deze cijfers sluiten aan bij de staatsbalans zoals gepubliceerd 
in de miljoenennota 1985. 
Dcclnen lngen van de A. Saldo w i n s t - en v e r l l e a r e k e n i n g e n \* * .... , 
S t a a t a d e c l n e a l n g e n 
S t a a t ( u i t . 1984) B. W l n a t u l t k e r l n g e n t e n g u a t e n van de S t a a t 
Nooünale 
bedragen 
in X van het 
g e p l a a t a t e 
1980 1981 1982 198 
( f 1 0 0 0 , - ) k a p i t a a l A B A B A B A 
A. P l n a n c l ï n 
1 . Hed. Bank 2 0 . 0 0 0 100 1 . 0 0 0 . 5 0 0 9 2 0 . 7 0 0 1 . 4 0 3 . 0 0 0 1 . 3 1 8 . 9 0 0 1 . 6 8 3 . 7 0 0 1 . 5 9 5 . 4 0 0 1 .820 .706 1 
2 . Bank Hed. Gea. 139 .650 50 155 .338 1 9 . 1 5 3 169 .368 12 .225 215 .859 13.447 201 .852 
3 . Ned. Htd. Bank 66 .427 22 182 .014 10 .540 147 .540 8 . 5 4 0 8 9 . 8 0 4 10 .628 100.584 
4 . Hat. I n v . Bank 50 .333 50 9 . 9 9 6 2 . 2 6 5 7 .531 2 .265 7 .935 2 . 2 6 5 8 . 2 1 3 
5 . Hed. Wat. Bank 3 . 3 3 3 2 1 , 5 3 . 6 6 5 - 1 4 . 5 7 3 20 32 .270 
6 . Hed. F i n . M i | . Ontw. 2 .646 51 - - - - — "~ — 
7 . CF-kantoor 3 60 - - - ~ — "~ "* 
8 . H o l l . S l g n . app. 
9 . Haven V l l a a . 
1 .800 1 6 9 . 1 8 2 144 77 .381 144 7 9 . 4 0 1 216 7 5 . 3 2 1 
1 .100 35 V 682 - 1.115 165 1.761 220 2 . 4 0 4 
10 . Kon. Hed. S p r l n g o t . 
B. Defena le 
1 .000 50 857 300 729 300 777 300 1 .125 
286 .292 1 . 4 1 7 . 2 0 5 9 5 3 . 1 0 2 1 . 8 1 0 . 3 2 9 t.Ml'.'Sl?' 2 . 0 9 3 . 8 1 0 1 . 6 2 2 . 4 9 6 2 . 2 4 2 . 4 6 9 1 
1 . Euronetaal N.V. 
C. V o l k e h u l v e s t l n g , R u i m t e l i j k e 
Ordening en M i l i e u b e h e e r 
14 .000 70 7 . 9 4 5 3 . 3 3 9 V 1 3 . 5 4 3 4 .757 1.641 3 . 4 7 4 
1 . COVRA 0 , 5 1 , 2 5 -
2 . AVR-Ghealé Bouw5) 33 10 
D. Verkeer en Waters taat 
3 3 , 5 
1 . KIM 547 .915 55 11 .139 - 32 .106 - 4 0 . 8 5 3 - 103 .219 
2 . Luchth. Sch ipho l 129 .880 76 V 11 .595 - V 1.565 - 3 . 6 3 9 - 4 .426 
3 . ' Eelde 7 .365 80 V 4 . 5 8 8 - V 3 . 3 3 0 - V 2 . 8 6 8 - V 1 .465 
4 . " Texe l 343 65 V 90 - V 137 - V 102 - V 16 
5 . " 2-Llaburg 5 .346 50 V 4 . 5 1 3 - V 5 .286 - V 5 .130 - V 4 . 9 2 1 
6 . H . S . 4 8 4 . 4 3 8 100 V 2 8 . 8 0 3 - V 3 0 . 0 2 0 - V 2 9 . 8 9 2 - V 2 6 . 3 2 2 
7 . Llatb. Tranv. 2 . 4 0 0 35 80 - 380 - 479 - 351 
8 . Brab. Buurtap. 50 33 105 - 186 - 24 - 108 
9 . Aand. S t r e e k v e r v . 5 . 0 0 0 100 - - - - 4 . 1 9 1 - 4 . 8 0 3 
1 0 . S t o o a v . Zeeland 2 .914 70 792 495 1.812 - 1.500 - 1.239 
1 1 . O v e r l j e a . Kanalen 
E. Econoolache Zaken 
3 . 0 0 0 
ï.têè.èsï 
100 V 608 - V 771 - V 533 - V 841 
V 3 8 . 0 8 1 4*5 V 6 .625 "* 12 .161 ~ 8 0 . 5 8 1 
4 0 . 0 0 0 10 8 0 . 0 0 0 8 . 0 0 0 8 0 . 0 0 0 8 .000 8 0 . 0 0 0 8 . 0 0 0 8 0 . 0 0 0 
2 . 8 0 0 76 2.03,3 - 2 . 3 1 6 112 1 .856 280 1.001 
3 . MIJ I n d . P r o J . 




99 7 .027 _ V 7 .845 -
V 552 
V 7 .993 : 
2 .300 
2 .139 
5 . D .S .H . 7 0 0 . 0 0 0 100 2 4 . 9 0 0 - 100 .600 - V 187 .600 - 163 .700 
6 . LlOF 335 34 - - ~* ** ** ~ 
7 . Ad», aand. lloogovona 
8 . Hoogovens 
2 
9 2 . 3 4 9 
2 
29 V 2 7 4 . 1 0 0 - V 3 9 3 . 6 0 0 V 106 .300 V 3 8 . 4 0 0 
9 . NEOH 
1 0 . De Vrlea Robbé 
1 1 . V r e d e a t c l n 
1 2 . Hed. Congreageb. 
1 3 . Hed. P i j p l e i d i n g 
1 4 . Do» Mijn 6 ) 
15 . HOM 
J . Landbouw en V l a a e r l J 
1 . VAM 
55 .900 
3 . 5 0 0 
3 6 . 2 6 6 
5 . 0 0 0 
2 . 5 0 0 











V 11 .214 
V 15 .173 
V 6 .292 
V 4 . 9 4 1 
V 3 7 . 9 8 4 
V 1 1 5 . 3 7 7 
V 6 . 1 3 6 
1 .145 .556 
-
46 
V 17 .630 
V 15 .677 
V 6 .102 
V 5 .757 
V 51 .452 
_ 
544 
V 5 .818 
V 9 .266 
tf 5 .312 
V 6 . 4 2 7 
V 102 .645 
-
V 800 
V 3 . 9 0 0 
V 9 .697 
V 2 5 . 9 5 3 
V 5 .141 
V 30 .219 
- q.ÓÓÖ" 
9 6 4 . 9 3 6 
V 315.101 
V 5 .844 
ï . 4 6 9 - 2 1 6 
ft.1)1 
1 .350 .651 
V 3 4 9 . 5 1 3 
V 4 .735 
1 . 7 5 6 . 4 8 0 
8 . 2 8 0 







aMKflE — — — l = 1 ; " • ' • ' — * 
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HOOFDSTUK 5. INTERNATIONAAL KAPITAALVERKEER: FORMELE KEGELINGEN; EG-BELEID 
5.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk bespreken wij het beleid van de Nederlandse overheid en de 
EG met betrekking tot de regels voor het internationale kapitaalverkeer. In 
paragraaf 5.2 schenken wij aandacht aan de formele regelingen terzake van 
het internationale kapitaalverkeer. Het EG-beleid vormt onderwerp van para-
graaf 5.3. De, belangrijkste conclusies worden in paragraaf 5.4 weergegeven. 
5.2 Internationaal kapitaalverkeer: formele regelingen 
Nederland kent een zeer vrij internationaal betalingsverkeer; als onderdeel 
daarvan is ook het kapitaalverkeer aan weinig beperkingen onderhevig. Na de 
Tweede Wereldoorlog werd het internationale betalingsverkeer aanvankelijk 
geregeld in het Deviezenbesluit 1945. Dit kende een negatief systeem: alles 
wat niet uitdrukkelijk was toegestaan, was verboden. Met het economisch 
herstel in de jaren vijftig en de verbetering van deviezenreserves was er 
minder behpefte aan regulering met behulp van het deviezenbeleid. Gaandeweg 
werd het internationale betalingsverkeer geliberaliseerd. Eind 1958 werd 
de gulden, in het kader van de Europese Monetaire Overeenkomst, extern con-
vertibel in het lopende betalingsverkeer. De liberalisatie van het kapitaal-
verkeer kreeg impulsen doordat begin 1960 de eerste EEG-Richtlijn voor de 
liberalisatie van het onderlinge betalingsverkeer werd aangenomen en Neder-
land eind 1961 de OESO-code voor kapitaalliberalisatie onderschreef. Het 
Deviezenbesluit 1945 was aan herziening toe. Sedert 1960 is aan een nieuwe 
wet gewerkt. Voordat die nieuwe wet tot stand kwam is, in september 1977, 
het geldende negatieve systeem van het deviezenbesluit 1945 alvast buiten 
werking gesteld. 
De openbare emissiemarkt en de markt voor onderhandse leningen staan sinds-
dien open voor buitenlandse vragers, met dien verstande dat vragers naar 
risicomijdend kapitaal onderworpen waren aan plaatsing op de calendrier 
van DNB. DNB voerde een beleid, dat gericht was op het voorkomen van ver-
storende opeenhopingen van obligatie-emissies en onderhandse leningen in 
een kort tijdsbestek. Als gevolg van de liberalisatie van de kapitaalmarkt, 
welke op 1 januari 1986 haar beslag heeft gekregen, zal het kaienderbeleid 
versoepeld worden. 
Het Deviezenbesluit 1945 is tenslotte opgevolgd door de Wet van 28 mei 1980, 
houdende regelen inzake de financiële betrekkingen met het buitenland 
(Staatsblad 321) , bekend als de Wet financiële betrekkingen buitenland, 
die op 1 mei 1981 in werking trad. Deze wet kent een positief regime: 
alles is toegestaan wat niet expliciet verboden is. Voor directe inves-
teringen, zowel door Nederlandse ingezetenen in het buitenland als door 
niet-ingezetenen in Nederland, is geen vergunning nodig. Evenmin is een 
vergunning nodig voor de aan- en verkoop van ter beurze genoteerde effecten. 
Voor onderhandse leningen aan niet-ingezetenen door niet-banken is een ver-
gunning vereist voor zover het leningen betreft met een looptijd van minstens 
twee jaar voor een bedrag van meer dan ƒ 10 miljoen aan dezelfde niet-
ingezetene. Plaatsing van Euroguldennotes bij ingezetenen vereist eveneens 
een vergunning, die haast automatisch wordt verstrekt. 
De wet geeft De Nederlandsche Bank in art. 6 de bevoegdheid om, in het geval 
van een binnenlandse kredietbeheersing, enkele vormen van kapitaalinvoer of 
crediteurensubstitutie aan een vergunning te onderwerpen. De wet spreekt 
hier over 'het ter beschikking krijgen van gelden'. Directe investeringen, 
beursverkeer in Nederlandse effecten en handelskrediet, voor zover usantieel, 
blijven buiten het bereik van art. 6, omdat daarop internationale liberali-
satie-afspraken van toepassing zijn. Bij noodtoestanden kan de minister van 
Financiën het kapitaalverkeer beperken. Art. 7 geeft hem de bevoegdheid 
kapitaaluitvoer tegen te gaan als die "de Nederlandse reservepositie aan-
merkelijk doet verminderen" en art. 8 stelt hem in staat de kapitaalinvoer 
af te remmen als die "in ernstige mate het financieel-economische beleid 
doorkruist" of dat dreigt te doen. Het kan hier wèl vormen betreffen waarop 
internationale liberalisatie-afspraken betrekking hebben. De regering moet 
in zulke gevallen een beroep doen op de vrijwaringsclausules in het EEG-
verdrag en de OESO-liberalisatiecode. 
We concluderen, dat echte belemmeringen in het kapitaalverkeer alleen kunnen 
worden opgeworpen ten tijde van grote valutaire onrust. In normale tijden 
is nauwelijks sprake van belemmeringen, zodat grotere ondernemingen ook 
buiten Nederland in hun vermogensbehoefte kunnen voorzien. Zoals we in 
paragraaf 3.5 reeds hebben vermeld, is het beroep van ondernemingen op 
buitenlandse vermogensmarkten tot op heden echter beperkt. 
5.3 EG-beleid 
De Commissie van de Europese Gemeenschappen streeft, behalve naar vrijmaking 
van het goederenverkeer binnen de Gemeenschap, ook naar de vorming van een 
gemeenschappelijke markt op het terrein van de diensten, waaronder financiële 
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diensten. Daarbij zijn twee lijnen-te onderscheiden: een streven-naar vrije 
vestiging en een streven naar vrij grensoverschrijdend verkeer, beide ge-
paard met het wegwerken van concurrentieverstorende elementen. • 
Al geruime tijd streeft de Commissie, op basis van art. 57* van het Verdrag 
van Rome dat tot coördinatie van de bankwetgeving verplicht, naar'harmoni-
satie van het toezicht op de banken. Reeds in 1972 publiceerde zij een 
concept-coördinatierichtlijn, welke een zeer gedetailleerde Europese bank-
wetgeving behelsde. 
De voorstellen van de Europese Commissie bleken te ambitieus en de Eerste 
Goördinatierichtlijn van 12" december 1977 ging aanzienlijk minder ver. In 
de plaats' van de solvabiliteits- en liquiditeitsvoorschriften uit het 
concept van 1972 kwamen er zogenaamde waarnemingsratio's, waarvan de be-
doeling v/as dat ze op uniforme wijze zouden worden samengesteld.-Dat blijkt 
nog zoveel problemen op te leveren, dat publicatie van de ratio's nog steeds 
niet geschiedt. Aan harmonisatie van het liquiditeits- en solvabiliteits-
toezicht is men derhalve nog niet toe. De richtlijn richtte zich op het op-
heffen van vestigingsbelemmeringen en regelde het bedrijfseconomisch toe-
zicht op buitenlandse vestigingen van banken. Een nadere uitwerking van dat 
toezicht geeft de Consolidatierichtlijn (EG 7363/83) van 13 juni 1983. 
Deze richtlijn stelt consolidatie van de balans van een bank met die van 
haar buitenlandse vestigingen verplicht per 1 juli 1985, met de mogelijkheid 
nog .gedurende vijf jaar uitzonderingsbepalingen toe te passen. De Eerste 
Coördinatierichtlijn van 1977 bepaalt dat het bedrijfseconomisch" toezicht 
op vestigingen van een bank in een andere lidstaat dan die van de hoofd-
vestiging, Wordt uitgevoerd door de zgn. 'moederautoriteiten' (dat zijn 
de autoriteiten in het land van de hoofdvestiging) in overleg met de zoge-
naamde 'gastautoriteiten' (de autoriteiten in het land van de betrokken 
vestigingen). Simultaan aan deze ontwikkelingen zijn afspraken gemaakt in 
het Committee on Banking Regulation (Cooke-Committee) van de Bank voor 
Internationale Betalingen te Bazel, door de centrale banken van 11 landen, 
waaronder een aantal EG-landen. Deze afspraken, vastgelegd in juni 1983 
in een herziene versie van het oorspronkelijk uit 1975 daterende Concordaat, 
houden in dat het bedrijfseconomische toezicht op banken gebaseerd moet 
zijn op geconsolideerde cijfers. Daarbij is het solvabiliteitstoezicht 
primair de verantwoordelijkheid van de moederautoriteiten, behalve bij 
affiliaties (vestigingen met een eigen rechtspersoonlijkheid) waar zowel 
moederautoriteiten als gastautoriteiten verantwoordelijk zijn. Het liquidi-
teitstoezicht wordt in de eerste plaats door de gastautoriteiten uitge-
oefend. 
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Deze richtlijnen en afspraken zijn van weinig invloed op de., kredietverlening 
binnen Nederland. Aan buitenlandse banken staan ook zonder EG-richtlijn 
weinig belemmeringen in de weg als ze een vestiging in Nederland willen 
openen. Immers, ook banken van buiten de EG hebben gemakkelijk toegang. 
Bovendien waren de Nederlandse banken al sinds 1977 verplicht tot consoli-
datie van.de balanscijfers, zodat de hun. opgelegde, solvabiliteits- en 
liquiditeitseisen daar niet door veranderen en hun mogelijkheden tot 
kredietverlening evenmin. Wel is het in principe mogelijk dat de in voor-
bereiding zijnde tweede coördinatier.ichtlijn in dit opzicht, problemen gaat 
veroorzaken. Het ligt in de bedoeling van de EG-Commissie om een grens te 
stellen aan het zgn. 'externe' vermogen dat mee mag tellen bij de solvabi-
liteitstoetsing. Dit externe vermogen zal niet meer dan 50 % mogen bedragen 
van het totaal van het 'interne' eigen vermogen, dat is het vermogen waar 
de onderneming de volledige eigendom en zeggenschap over heeft..Het betreft 
hier achtergestelde leningen en de ledenaansprakelijkheid van coöperatief 
georganiseerde banken. Ten aanzien van dit laatste is er bovendien het 
voorstel dit element te bevriezen op het niveau van 31 december 1984 (cf. 
Draft Reconanendation, 1985). De grens van 50 % zou door instellingen die 
daar nu boven zitten, per 1 januari 1995 moeten zijn bereikt. De EG-Commissie 
streeft echter niet slechts naar vrijheid van vestiging en harmonisatie 
van het toezicht op financiële instellingen, maar sok naar verdergaande 
liberalisering van het verkeer in financiële diensten. Op 24 januari 1985 
is een Voorstel voor een Richtlijn inzake de vrijheid van vestiging en het 
vrij verrichten van diensten op het gebied van het hypothecair krediet 
(COM (84) 730 def.) gepubliceerd, dat een rigoureuze openbreking van de. 
nationale markten beoogt. Men wil nu niet meer de moeizame weg gaan van de 
harmonisatie van de verwarrende veelheid van nationale voorschriften en 
bepalingen. In plaats daarvan wil men op waarlijk Alexandrinische wijze 
de Gordiaanse knoop van die veelheid van voorschriften en bepalingen niet 
ontwarren, maar doorhakken. Het voorstel van de Commissie is om de hypothe-
cair kredietverstrekkende instellingen toe te staan in alle lidstaten het 
actief- en het passiefbedrijf uit te oefenen met die technieken die in het 
thuisland zijn toegestaan. In grote lijnen zal de Nederlandse kapitaalmarkt 
daar weinig gevolgen van ondervinden, daar zij al zeer open is. Bovendien 
zijn op de Nederlandse markten diverse passiefvormen die voorheen verboden 
waren, per 1 januari 1986 toeges-taan. Met name is de door De Nederlandsche 
Bank angstvallig in stand gehouden scheiding tussen geldmarkt en kapitaal-
markt sterk vervaagd. Het is nu toegestaan schuldtitels met een variabele 
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rente uit te geven, alsmede obligaties met een minimale looptijd van slechts 
twee jaar en obligaties met één vaste aflossingsdatum. Toch is het denkbaar 
dat de voortgaande liberalisatie nog meer buitenlandse financiële instel-
lingen naar Nederland zal lokken. De Nederlandse spaarbanken en een instel-
ling als het Bouwfonds Nederlandse Gemeenten zouden bijvoorbeeld sterke 
concurrentie kunnen gaan ondervinden van Britse building societies. Het valt 
niet te verwachten dat categorieën potentiële leners daardoor minder ge-
makkelijk in hun vermogensbehoefte kunnen voorzien. Integendeel, meer con-
currentie onder de aanbieders is in het algemeen in het voordeel van de 
afnemers, is het niet in de vorm van een rijkere keus uit enerzijds be-
leggingsmateriaal, anderzijds kredietvormen, dan toch in de vorm van lagere 
debettarieven en/of hogere credittarieven. 
5.4 Conclusies 
We concluderen dat er roet betrekking tot het internationale kapitaalverkeer 
wéinig formele belemmeringen bestaan. Alleen bij wijze van uitzondering 
kunnen aan het internationale kapitaalverkeer beperkingen opgelegd worden. 
Met betrekking tot het EG-beleid merken we op dat er weinig richtlijnen 
én afspraken zijn, die nu invloed hebben op de kredietverlening in Nederland. 
De in voorbereiding zijnde tweede coördinatierichtlijn voor de banksolvabi-
liteit zal echter mogelijk problemen voor Nederlandse banken veroorzaken, 
omdat de solvabiliteitseis voor de Nederlandse banken aangescherpt wordt. 
Het EG-beleid met betrekking tot financiële instellingen die zich richten 
op het verstrekken van hypothecair krediet kan mogelijk ook gevolgen hebben 
voor Nederlandse financiële instellingen. Voor zover sprake is van gevolgen, 
zullen deze lei'den tot verscherping van de concurrentie. Dit zal er toe 
kunnen leiden, dat vragers naar hypothecair krediet beter bediend gaan 
worden. 
APPENDIX A 
De rentestand ' ' 
Interest, of rente, is de prijs van krediet. Vraag naar en aanbod 
van krediet, dat wil zeggen aanbod van en vraag naar schuldtitels, bepalen 
de hoogte van de rente. Achter die vraag en dat aanbod zitten weer 
andere factoren. Bij de vraag naar krediet kunnen we, wat het bedrijfsleven 
betreft, in de eerste plaats denken aan de verwachtingen ten aanzien van het 
rendement op investeringsprojecten. Daarnaast oefenen consumenten vraag 
naar leenfondsen uit op grond van hun tijdvoorkeur en treedt ook de overheid 
als vrager op. De vraag naar leenfondsen wordt gestimuleerd als betaalde 
rente aftrekbaar is voor de vennootschaps- en inkomstenbelasting en als er 
belastingfaciliteiten voor investeringen gelden. Het aanbod van middelen is 
ook afhankelijk van rendementsverwachtingen en tijdvoorkeur. Daarnaast is het 
monetaire beleid van de overheid van belang. Verwachte inflatie kan zowel 
de vraag naar als het aanbod van leenfondsen beïnvloeden. Verwachte inflatie 
doet de vraag als functie van de nominale rente toenemen. Immers, gegeven 
een bepaalde reële rendementsverwachting van investeringsprojecten, stijgt 
de nominale rendementsverwachting in dat geval. Het aanbod kan ook mede 
afhankelijk zijn van inflatieverwachtingen. Het aanbod zal als functie van 
de nominale rente dalen bij toeneming van de inflatie als de beleggers 
alternatieve aanwendingsmogelijkheden hebben die een inflatievergoeding 
bieden (eigen investeringen) of als ze op grond van hun tijdvoorkeur het 
aanbod aanpassen. (Bij een volledig interest-inelastisch aanbod -van leen-
fondsen en een vraag die. een stabiele functie is van de reële rente, zal 
de nominale rente precies stijgen met het (verwachte) inflatiepercentage. 
Immers, het aanbod is dan als functie van de nominale rente.een verticale 
rechte, terwijl de vraagcurve als functie van de nominale rente met het 
(verwachte) inflatiepercentage omhoog schuift. Precies hetzelfde resultaat 
bereiken we als de aanbodcurve niet interest-inelastisch is, maar ook met 
het verwachte inflatiepercentage omhoog schuift.) 
Voor een open economie tenslotte is het aanbod uit het buitenland van 
belang. In het grensgeval van een perfecte kapitaalmarkt wijkt het ver-
wachte rendement van belegging in het ene land niet af van dat in het andere 
land. Renteverschillen weerspiegelen in dat geval uitsluitend verwachtingen 
omtrent wisselkoerswijzigingen, in die zin dat de nominale rente van een 
land met een zwakke valuta hoger zal zijn dan de nominale rente in een land 
met een sterke valuta. 
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Verwachtingen omtrent wisselkoerswijzigingen hangen overigens-weer samen 
met inflatieverwachtingen. Een hoge inflatie in een land genereert de 
verwachting dat de valuta van dat land zal depréciëren ten opzichte van de 
valuta's van landen met een, geringe inflatie. 
Bij de bepaling van de hoogte van de rente zijn niet alleen stroomgroot-
heden, maar ook voorraadgrootheden van belang. Hoe groter de voorraad 
schuldtitels (in totaal of van een bepaalde soort), hoe hoger de vergoeding 
moet zijn, ceteris paribus, om de vermogensbezitters ertoe te brengen die 
schuld in portefeuille te houden. Op basis van portefeuille-overwegingen kan 
men ook verwachten dat een verwachte inflatie niet voor de volle 100 procent 
zal doorwerken in de rente. Bij toenemende inflatie wordt het aanhouden 
van geld relatief onaantrekkelijk. De vermogensbezitters zullen andere 
activa voor geld willen substitueren. De vraag naar-deze activa stijgt, 
hun prijs eveneens en" hun reële beloning daalt (ten opzichte van de situatie 
die zou bestaan zonder die substitutie). 
Er is veel empirisch onderzoek verricht naar de rentevorming. Vooral de 
invloed van de -inflatieverwachtingen ég de rente is in vele tientallen 
onderzoekingen geschat. Een probleem bij zulk onderzoek is steeds dat de 
inflatieverwachtingen niet rechtstreeks waarneembaar zijn (er is wel enig 
enquêtemateriaal, met name het over een lange_reeks van jaren herhaalde 
onderzoek van de economische journalist Joseph Livingston uit Philadelphia; 
het blijft echter de vraag in hoeverre de respondenten ook werkelijk 
handelen in overeenstemming met hun beweerde verwachtingen). Wij volstaan 
hier met het weergeven van de communis opinio dat inflatieverwachtingen in 
ieder geval wel enige invloed hebben op de nominale rente. Voorzover de 
inflatieverwachtingen vertraagd reageren op de ontwikkeling van de feite-
lijke inflatie (adaptieve verwachtingen), zal een daling van de feitelijke 
inflatie de reële rente tijdelijk hoger doen zijn. 
We staan vervolgens kort stil bij de invloed op de rente van de vraag 
naar leenfondsen van de zijde van de overheid. Men kan redelijkerwijs ver-
wachten dat een toeneming van de vraag van de zijde van de overheid de 
rente doet stijgen.'Het in paragraaf 0.4 aangestipte voor Nederland 
wijst in die richting. Een eenduidig antwoord is echter uit het empirische 
onderzoek niet af te leiden. P. Evans (1985) heeft de invloed van budget-
tekorten van de Amerikaanse federale overheid op de rente bestudeerd voor 
de periode -1858 tot en met 1983. In dat tijdvak waren er drie deelperioden 
met een zeer hoog budgettekort: de Amerikaanse burgeroorlog, de eerste 
wereldoorlog en de tweede wereldoorlog. Maar ook als het tekort meer dan 
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10 % van het nationale inkomen bedroeg en voor het.overgrote deel op ds 
kapitaalmarkt gefinancierd werd (dus niet monetair) was er geen significante 
invloed op de rentevoet waarneembaar (waarbij opgemerkt moet worden dat 
de interest in de tweede wereldoorlog in de Verenigde Staten niet vrij kon 
bewegen). Ook voor de periode oktober 1979-december 1983, met een vrije 
rentevorming en hoge budgettekorten, ontbrak het verwachte verband. 
De verklaring zoekt Evans in het zogenaamde Ricardiaanse equivalentie-
theorema, volgens welk het geen verschil uitmaakt voor de geaggregeerde 
bestedingen in een economie of de overheidsbestedingen door belastingen dan 
wel door leningen worden gefinancierd. Een toeneming van de belastingen 
drukt het besteedbaar inkomen en daarmee de particuliere bestedingen. Een 
toeneming van de schuldfinanciering zal de economische subjecten ertoe 
brengen, rekening houdend met de daaruit voortvloeiende toekomstige be-
lastingdruk in verband met rentebetaling en aflossing, hun netto vermogen 
lager te waarderen. Op grond van hun gepercipieerde lagere vermogen passen 
zij hun bestedingen naar beneden aan. Er vindt 'ex ante crowding out' 
plaats: de overheidsbestedingen verdringen particuliere bestedingen ex-ante, 
dat wil zeggen zonder dat eerst de interest door de toegenomen leenactiviteit 
van de overheid toeneemt, (Het totaalbeeld na het kopen van staatsobligaties 
is aldus: men krijgt een toekomstige belastingschuld maar heeft daartegen-
over het bezit van de overheidsschuld. Voorzover men rekening houdt met de 
contante waarde van de toekomstige belastingschuld vallen die twee groot-
heden tegen elkaar weg. Evenwel, de overheid heeft door staatsobligaties 
te verkopen geld, vermogen, bij de particuliere sector weggehaald, precies 
als bij belastingheffing.) 
Ook Blanchard en Summers menen dat de hoge reële rente in de Verenigde 
Staten na 1979 niet te wijten is aan de budgettekorten van de overheid. 
Volgens hen is de toeneming van de budgettekorten in de Verenigde Staten 
die vanaf 1978 optrad voor een groot deel gecompenseerd door een daling . 
van die tekorten in de andere OECD-landen. Het is overigens niet duidelijk 
waarom we ons tot de OECD-landen moeten beperken. Als we ook .rekening 
houden met de OPEC-landen, is er wel sprake van een aanzienlijke toeneming 
van de geaggregeerde budgettekorten. Het particuliere spaargedrag blijft 
bij hen buiten, beschouwing. Zij besteden wel aandacht aan het investerings-
gedrag van de particuliere sector. Er waren volgens hen goede winstver-
wachtingen in de Verenigde Staten, terwijl de vraag naar leenfondsen boven-
dien gestimuleerd werd door belastingvoordelen voor investeerders. Tenslotte 
zien zij een samengaan van een restrictief monetair beleid (ook in Europa) 
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met een expansief budgettair beleid in de Verenigde Staten mede als oorzaak 
van de hoge interest (in het kader van het ÏS/LM-diagram uitgedrukt: de 
IS-curve verschoof naar rechts, de LM-curve niet of minder)." Tatom (1985) 
verklaart, in overeenstemming met Evans, de hoge interest in de Verenigde 
Staten n.it de door belastingmaatregelen gestimuleerde investeringsactiviteit 
en meent dat de invloed van de budgettekorten van de overheid door ex-ante 
crowding-out geneutraliseerd is. 
Bomhoff (1) constateert in zijn studie van de Verenigde Staten en zes 
Europese landen voor de periode 1971-I/1982-II juist wel een significante 
invloed (op 0,05 niveau) voor de Verenigde Staten, met, afhankelijk van de 
specificatie van de geschatte vergelijking, een doorwerking van een mutatie 
van het budgettekort met 1 % van het BNP in een wijziging van de lange 
interest met 0,110 a 0,171 procentpunt. Voor Nederland komt hij tot een 
doorwerking met slechts 0,028 a 0,046 procentpunt (significant op 0,1 
niveau). Hij legt overigens sterk de nadruk op de onzekerheden die zijn 
onderzoek kenmerken. 
Nederland is een- kleine open economie met een zeer vrij kapitaalverkeer. 
Het verbaast dan. ook niet dat de Nederlandse lange rente een nauwe samen-
hang vertoont met de buitenlandse. Onderzoek uit het begin van de jaren '80 
laat een nauwe samenhang zien met vooral de Duitse en de Amerikaanse rente.(2) 
Enkele onderzoekers zien wijzigingen in de buitenlandse rente voor onge-
veer de helft doorwerken in de binnenlandse, andere min of meer geheel. 
Van Loo (3) geeft, op grond van de door hen gehanteerde onderzoekopzet, de 
voorkeur aan de resultaten van laatstgenoemden. 
Wanneer we nog even nader kijken naar het verloop van de Nederlandse lange 
rente in vergelijking met de Duitse, dan vallen enkele verschijnselen op. Het 
rente-écart is na 1980 steeds gedaald, ondanks het achterblijven van de 
gulden bij de DMark toen de spilkoersen in het Europese Monetaire Systeem op 
21 maart 1983 werden herzien. Daar komt bij dat in 1981 het financierings-
tekort van de overheid in Nederland ruim 2 % boven dat in Duitsland lag, 
en in 1984 ongeveer 5 %. Kennelijk wordt, ondanks de teleurstelling voor 
de beleggers van de depreciatie van de gulden ten opzichte van de DMark 
in 1983, beleggen in guldens als risico-arm gezien. Wellicht draagt daartoe 
bij het relatief grotere overschot (uitgedrukt als percentage van het BNP) op 
de lopende rekening van de betalingsbalans van de laatste jaren (al ligt de 
inflatie, gemeten naar het prijspeil van de gezinsconsumptie, in Nederland 
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meestal marginaal.hoger dan in Duitsland). De premie van de Nederlandse 
lange interest boven de Duitse is na 1980 dus beduidend kleiner geworden, 
maar niet verdwenen. Dat zou kunnen betekenen dat men nog enig risico 
van koersdaling van de gulden ten opzichte van de DMark aanwezig acht. 
Tabel Al. Rendement op langlopende staatsleningen in Nederland en de 












Bron: Jaarverslag 1984, De Nederlandsche Bank, Statistische 
bijlage tabel 11:1. 











8 , 8 8 , 5 
9 , 0 7 , 8 
8 ,1 - 6 , 2 
7 , 7 5 , 7 
8 , 8 7 , 4 
10,2 8 , 5 
11,6 10,4 
9 , 9 9 , 0 
8 , 5 7 , 9 
8 , 2 7 , 8 
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APPENDIX B 
Investeringen in empirische modellen 
Het voor investeringen benodigde vermogen van het -bedrijfsleven hangt van 
een veelheid van factoren af. Te noemen zijn de economische groei, de 
technische vooruitgang (die enerzijds de afstoot van bestaande produktie-
capaciteit beïnvloedt, anderzijds de kapitaalintensiteit van nieuwe produktie 
mede bepaalt), wijzigingen in de samenstelling van de produktie (eveneens 
, van betekenis voor de kapitaalintensiteit van de produktie alsmede voor de 
afstoot van bestaande capaciteit), rendementsverwachtingen en de factor 
kostenverhouding (die wellicht direct van invloed is op de kapitaal-
intensiteit, maar misschien in sterkere mate indirect haar invloed doet 
gelden doordat wijzigingen in de prijsverhouding tussen relatief arbeids-
intensief en relatief kapitaalintensief voortgebrachte goederen de samen-
stelling van de vraag doen veranderen) . (1). 
De .investeringsfunctie in empirische modellen is notoir lastig te specifi-
ceren en te schatten. (2). Wij gaan hier niet uit van zulke modellen, maar 
willen toch in het kort aangeven hóe in modellen voor de Nederlandse 
economie de investeringen bepaald worden. Daarbij merken.we op dat ver-
banden die voor de korte of middellange termijn gevonden zijn, voor de 
lange termijn niet op hoeven te gaan. Immers, wanneer bijvoorbeeld door 
een rentewijziging de gewenste kapitaalgoederenvoorraad een wijziging 
ondergaat, .zullen de .investeringen uit dien hoofde in eerste instantie 
relatief krachtig-reageren. Bij handhaving van het nieuwe renteniveau zal 
de invloed van de gewijzigde rente op de investeringen weer afzwakken. 
Daar staat evenwel tegenover dat een rentewijziging niet alleen de finan-
ciële lasten van externe financiering en de alternatieve kosten van zelf-
financiering doet wijzigen,'maar ook de kasstroom van de onderneming en de 
netto winst beïnvloedt. Een rentedaling betekent dat ceteris paribus, dat 
wil zeggen bij gelijkblijvend bedrijfsresultaat, de winst voor de onder-
neming groter wordt,-wat als zodanig wel een blijvende stimulans voor de 
investeringen kan betekenen. 
Het laatstgenoemde effect is al terug te vinden in het model dat Tinbergen 
in 1936 voor de Nederlandse economie publiceerde: De investeringen worden 
in dat model verklaard uit de winsten. Tinbergen vond geen significante 
invloed van de rente. Hij verklaarde dit hieruit, dat de invloed van de 
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lange rente waarschijnlijk niet te scheiden valt van die van de winsten. (3) 
In het C-S model van het Centraal Planbureau kwamen, evenals in het sinds 
1972 gebezigde kwartaaimodel, wel monetaire variabelen voor, namelijk de 
rente en de liquiditeitsquote, maar merkwaardigerwijs iri de opvolgers van het 
C-S model, VINTAF en VINTAF-II niet. Wel is in het VINTAF-II' 
model de kasstroom van betekenis is'voor 'de investeringen. De kasstroom 
die niet vereist is voor vervangingsinvesteringen, wordt gedeeltelijk ge-
bruikt voor uitbreidingsinvesteringen- De investeringen van de ondernemingen 
zijn daarnaast afhankelijk van de bezettingsgraad en van de netto winsten 
(benaderd "door 'overig inkomen') als indicatie van het (verwachte) rendement 
van nieuwe investeringen in outillage. 
Monetaire variabelen krijgen de laatste jaren weer meer aandacht. ïn het 
model van Knoester zijn de investeringen niet alleen afhankelijk van de 
winsten (overig inkomen gecorrigeerd voor het landbouwinkomen), maar "ook-
van de reële rente en, een variatie op het gebruik van de liquiditeitsquote 
in het C-S model, de zgn. monetaire overcapaciteit, dat is het verschil 
tussen de feitelijk aanwezige voorraad (basis)geld 'en de op langere termijn 
gewenste voorraad (basis)geld. (4) Ook in de opvolger van VINTAF-II, 
FREIA, komen weer monetaire variabelen voor. De investeringen worden daar-
mede bepaald door rendementsverwachtingen, met name door het rendement op 
de nieuwste jaargang machines, gecorrigeerd voor de bezettingsgraad. De 
gevonden grootheid wordt geconfronteerd met de lange binnenlandse rente, 
gecorrigeerd voor het tarief van de vennootschapsbelasting (om'de loon-
kosten na belasting te representeren) en verhoogd met'een risicopremie. 
Ook hier vinden we bovendien een monetaire spanningsvariabele, in dit geval 
de verhouding tussen het feitelijk verleende en het gevraagde korte bank-
krediet. (5) 
De kasstromen en de winsten oefenen hier geen directe invloed op. de inves-
teringen uit. In MORKMON, het geïntegreerde monetaire en reële model van 
De Nederlandsche Bank, komen zelfs twee monetaire spannirigsvariabelen voor. 
De bruto investeringen in vaste activa (met uitzondering van gebouwen) 
door bedrijven (exclusief schepen en vliegtuigen) worden verklaard uit de 
lange rente, de reële waarde van het bruto beschikbaar overig.inkomen, de 
bezettingsgraad van de kapitaalgoederenvoorraad en de monetaire spannings-
variabelen, te weten' (i) de liquiditeitsquote in afwijking van zijn trend 
en (ii) de mate waarin een beroep gedaan is op externe financiering (kort 
bankkrediet van de private sector en lang opgenomen gelden voor de private 
sector.) (6) 
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Opme'rking verdient het feit dat .de nominale rente kwadratisch is opgenomen: 
de invloed neemt toe met^de hoogte- - . , • 
Het is moeilijk een indruk te krijgen Van de gevolgen van een wijziging van 
een variabele als de rente op de investeringen, Omdat'die .invloed via een 
complex mechanisme' geschiedt en de onderscheiden onderzoekers uiteraard 
slechts een beperkt aantal simulaties konden publiceren. Een vrij zuivere 
indruk van de invloed van'de rente kunnen we vinden-in. de simulatie van 
de gevolgen van een discontoverhoging in MORKMON (7) en van de gevolgen 
van een buitenlandse rentestijging in MORKMON (8) en FREIA.(9). Wel kan men 
uiteraard de rechtstreekse invloed van rentewij:zigingen uit de investerings-
vergelijkingen halen, maar die invloed geldt slechts ceteris paribus, wat 
geen acceptabele vooronderstelling is. Immers, bij wijziging van de interest 
en de investeringen blijven de geaggregeerde bestedingen en daarmee de 
geldvraag en de invoer, alsmede de betalingsbalans, en daarmee de geld-
hoeveelheid, niet onberoerd. Wijzigingen i'n genoemde grootheden hebben 
daarmee weer hun weerslag op de interest en de investeringen. 
Gevolgen van een discontoverhoging met 1 %-punt (MORKMON) 
invloed na aantal kwartalen: 
1 4 -J3 16 
korte rente (in %-punten) 0,9 0,7 0,7 0,9 
lange rente (in %-punten) 1,0 0,8 0,9 1,0 
volume investeringen (excl. 
woningen) (in %) - 1 , 0 - 3 , 9 - 4 , 6 - 2 , 1 
Gevolgen van een rentestijging in het buitenland met 2 %-punt (MORKMON) 
korte rente (in %-punten) 2,5 2,2 2,1 1,9 
lange rente (in %-punten) 1,6 1,4 1,5 1,5 
volume investeringen (excl. 
woningen (in %) -1,9 -8,4 -8,7 -3,6 
Gevolgen van een rentestijging in het buitenland met 1 %-punt (FREIA) 
korte rente (in %-punten) 0,9 1,0 0,9 
lange rente (in %-punten) , 0,9 1,0 0,9 
volume investeringen in outillage 
(in %) -0,3 -1,5 -2,8 
In FREIA zijn de lange en de korte rente blijkbaar nauwer aan elkaar gekop-
peld dan in MORKMON en reageren de investeringen met een langere vertraging. 
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Gegeven dat de kapitaalcoëfficiënten niet zeer snel veranderen, kunnen 
we het probleem ook van. de andere kant benaderen en nagaan welk inves-
teringsbedrag vereist is om een redelijke, economische 'groei te bereiken 
en te handhaven. Voorwaarden daarbij zijn, .zoals, in, de,, verschillende 
investeringsfuncties tot uitdrukking komt, goede rendementsverwachtingen 
dan wel winstverwachtingen en goe.de afzetverwachtingen. Blijkbaar zijn de 
modellenbouwers bovendien tot het inzicht gekomen dat deze variabelen 
niet voldoende zijn om de investeringen te. verklaren. Ook hoeveelheids-
variabelen op de financiële markten worden ter verklaring opgenomen. Er 
is blijkbaar geen perfect werkend financieel marktmechanisme. Bij die 
gedachte hebben we ons aangesloten.. 
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7 - Zelffinanciering bedrijven zal waarschijnlijk een grote rol spelen, 
30-5-1985. 
8 - Verenigde Spaarbank waarschuwt voor bedreiging bankbesparingen, 
12-6-1985. 
9 - Inkomensmatiging noodde spaarder tot aanspreken van spaartegoeden, 
24-8-1985. 
10 - Planbureau schetst somber perspectief voor banken, 14-11-1985. 
11 - Fundamentele wijziging in denken over structuurbeleid banken, 13-5-1985. 
12 - Peters (Aegon): verzekeraars goed in staat bedrijven te financieren, 
3-6-1985. 
13 - Banken overgeleverd aan genade institutionele geldgevers, 30-5-1985. 
14 - Bankkrediet aan private sector in juli gedaald, 12-11-1985. 
15 - Sterk uiteenlopende meningen bij bedrijven over risicokapitaal, 13-9-1985. 
16 NMB lanceert startfonds voor snelle groeiers in de industriële 
sector. 
17 - NMB gaat met kleine bedragen in jonge bedrijven deelnemen, 7-11-1985. 
18 - Van Aardenne: gericht industriebeleid soms goedkoper dan fiscale 
verlichting, 6-12-1985. 
19 - Europese financieringsbank neemt deel in unieke financiering 
KLM-vliegtuig, 25-9-1985. 
20 - De Nederlandsche Bank niet ontevreden over werking PPM-garantieregeling, 
21-6-1985. 
21 - Investeringsbank langs veel wegen verstrekker risicokapitaal, 17-8-1984. 
22 - Eerder gebrek aan managers dan aan venture capital, 7-5-1985. 
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23 -' NIB financiert opnieuw meer voor eigen risico, 12-4-1985. 
24 - Rabobank trekt f 40 miljoen uit voor garantiefonds starters, 
25-9-1985. 
25 - Kritiek van PPM's op werkwijze ontwikkelingsmaatschappijen. 
26 - Vereniging PPM's bepleit onderlinge samenwerking, 28-8-1985. 
27 - ABP wil belang hypotheekmarkt ondanks stagnatie uitbreiden, 27-6-1985. 
28 - ABP wil vastgoedbelang buitenland sterk vergroten, 25-9-1985. 
29 - Solvabiliteit van het bedrijfsleven nog maar heel bescheiden, 
26/28-10-1985. 
30 - VNO: ondanks herstel nog bij 25 % van bedrijven rendementsdaling, 
14-11-1985. 
31 - Rente, Rendement en Investeringsgedrag, 13-8-1985. 
32 - Groot aantal blinde vlekken in financiële statistieken. 
33 - Verdere groei PPM's, 27-7-1985. 
34 - Regeringspartijen willen industriebeleid langs weg van generieke 
maatregelen, 5-12-1985. 
35 - Explosieve groei verliezen op kredieten midden-/kleinbedrijf, 
28-8-1984. 
36 - Banken verwijten Van Zeil gebrek aan inzicht kredietverlening, 
31-8-1984. 
37 - De Rabobank en de financiering van de agrarische sector, 25-10-1985. 
38 - Fluctuerende termijndeposito's, 15-11-1983. 
39 - Rabobank weet marktaandeel te vergroten, 19-1-1985. 
40 - Krappe rentemarge zet resultaten banken onder druk, 25-8-1984. 
41 - Tijd voor postbank begint te dringen 11-2-1985. 
42 - Einde van 'hutje mutje bankieren' 5-6-1985. 
43 - Overheid geeft toekomst Postbank niet uit handen, 3-7-1985. 
44 - Brutowinst banken lager na hogere debiteuren verliezen. 
45 - Nutsspaarbanken West-Nederland wil 10% van de zakelijke regionale 
markt: 23-1-1986. 
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46 - Gevolgen van komst Postbank op zakelijke markt minder spectaculair 
dan wel gedacht, 28-12-1985. 
47 r Kabinetsplannen te weinig gericht op spreiding van het aandelenbezit, 
9-10-1984. 
48 - Aankoop aandelen groeit sterk bij fiscaal voordeel. 
49 - Rabobank wil fiscale voordelen spaargelden, 8-6-1984. 
50 - Brussel maakt voor banken snelle kredietexpansie moeilijker, 14-5-1985. 
51 - Nieuw Venture Fonds voor Nederlandse markt, 6-6-1986. 
52 - EZ heeft aan steun bedrijven ruim ƒ 340 miljoen uitstaan, 10-5-1986. 
53 - NOM profileert zich als participatiemaatschappij, 30-5-1986. 
54 - Gilde Venture Fund heeft snel behoefte aan nieuw vermogen, 20-6-1986. 
55 - Grote Nederlandse banken tonen hun verschillen in toevoeging aan de 
VAR, 25-4-1986. 
56 - Het is dringen op de Nederlandse markt voor risicodragend vermogen, 
29-6-1986. 
57 - Van der Zwan ziet toekomst 'venture capital' somber in, 2-6-1986. 
58 - VNO-voorzitter Van Lede ziet groei en gevaren voor markt risicokapitaal, 
29-4-1986. 
59 - NPM: marktverstoring in risicokapitaal door groot aantal partijen, 
6-5-1986. 
60 - Optimisme over toekomstkansen kleine en middelgrote bedrijven, 
1-5-1986. 
61 - Veel meer familiekapitaal in de Vlaamse- dan in de Nederlandse klein-
industrie, 14-4-1986. 
62 - In Nederland meer concurrentie met nieuwe en grotere marktpartijen, 
11-4-1986. 
63 - WIR-instrument voor bedrijven het meest geschikt, 22-5-1986. 
64 - Regels voor banken en verzekeraars versoepeld, 26-6-1986. 
65 - Structuurbeleid bank- en verzekeringswezen wordt gewijzigd, 26-6-1986. 
66 - Spaarbanken versterkten reserves ondanks verkrapping van rentemarge, 
28-8-1986. 
67 - KNOV-investeringen en werkgelegenheid bij middelgrote bedrijven 
trekken aan, 10-9-1986. 




69 - Rabo vergroot inspanning slag om spaarmiddelen, 12-9-1986. 
70 - Rabo-fonds voor starters in trek, 1-7-1986. 
71 - Aantal starters daalt, maar kwaliteit stijgt, 14-6-1986. 
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